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RESUMO

Esta tese analisa as operagdes compromissadas no Brasil entre 2000 e 2020. Para tanto, a
investigacdo contempla os condicionantes monetarios, fiscais e das proprias compromissadas
para entender as razdes de seu crescimento significativo nesse periodo. As operagdes
compromissadas no Brasil sdo o principal instrumento de politica monetaria, sendo realizadas
pelo Banco Central do Brasil para ajustar a liquidez da economia. Devido a sua ampla
utilizacdo, as operagdes compromissadas sao o segundo maior componente da Divida Bruta do
Governo Geral. Em contrapartida, elas sdo um grande ativo no balanco dos bancos e fundos de
investimento. As particularidades das operagdes compromissadas no Brasil, seus diferentes
aspectos e diversos condicionantes ndo sao simples e exigem o entendimento das operagdes, da
politica monetéria, da gestdo da divida, da relacdo entre Banco Central e Tesouro e das
peculiaridades do sistema financeiro nacional. Além disso, as compromissadas ¢ suas
correspondentes taxas de juros de curto prazo engendraram um passivo publico consideravel.
Esse passivo ¢ onerado por um fluxo de juros aos titulares das compromissadas, o que lhes
permite capitalizar reservas livres no mercado monetario. Assim, ¢ importante avaliar como
esse instrumento de politica monetaria ganhou relevancia e formou parcela significativa da
divida publica e dos ativos das institui¢des financeiras, sem negligenciar importantes problemas
decorrentes disso. Nesse sentido, o Banco Central e o Tesouro Nacional desempenham um
papel importante por seus impactos monetarios, pois sintetizam outras relacdes e fatores

presentes na dindmica das operagdes compromissadas.

Palavras-chave: Operacdes Compromissadas. Politica Macroecondmica. Mercado Monetario.

Divida Publica. Institui¢des Financeiras.



ABSTRACT

This thesis analyzes the repurchase agreement (repo) operations in Brazil between 2000 and
2020. Our investigation aims to understand the reasons for their significant growth during this
period. Repo operations in Brazil are the main instrument of monetary policy, and they are
undertaken by the Central Bank of Brazil to adjust the liquidity of the economy. Due to their
extensive use, repos are the second-largest component of the general government gross debt.
As a consequence, they are a huge asset on the balance sheet of banks and investment funds.
The particularities of Brazil’s repo operations, their different aspects, and various conditioning
factors are not simple and require understanding the operations themselves, monetary policy,
debt management, the relationship between the Central Bank and the Treasury, and the
peculiarities of the Brazilian financial system. Furthermore, repo operations and their
corresponding short-term interest rates significantly increase public debt, given them flow of
interest payment emerging from them and going to the repo operations’ holders, which allows
them to capitalize their free reserves in the money market. Thus, it is important to assess how
this monetary policy instrument has gained relevance and formed, on the one hand, a significant
portion of the public debt and, on the other, assets of financial institutions. In this sense, the
Central Bank and the National Treasury play an important role due to their monetary impacts
so that they synthesize other relationships and factors present in the dynamics of the repo

operations.

Keywords: Repurchase Agreement Operations. Macroeconomic Policy. Money Market. Public

Debt. Financial Institutions.
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INTRODUCAO

Com a elevagdo da liquidez estrutural na economia brasileira apds 2006, houve forte
crescimento das operagdes compromissadas realizadas pelo Banco Central do Brasil. Segundo
o argumento corrente, o aumento extraordinario delas no pais estd associado sobretudo ao
actimulo de reservas internacionais. E inegavel que a politica de aquisi¢io de reservas cambiais
teve impactos sobre o estoque de operagdes compromissadas, pois a esterilizagdo monetaria
que a seguiu ocorreu com uso desse instrumento. Porém seu volume alto vai muito além disso;
ele tem a ver com fatores internos e envolve aspectos institucionais.

O comportamento expansivo das operagdes compromissadas inclui as relagdes do Banco
Central com os bancos, com o Tesouro Nacional e com o setor externo. Assim, a dinamica delas
¢ a resposta da autoridade monetaria, segundo suas metas de juros e inflagcdo, as variagdes da
liquidez que decorrem da dindmica externa, das acdes do Tesouro, do publico em geral e do
proprio Banco Central. Em paralelo, as compromissadas também retratam a demanda dos
bancos e fundos de investimento como ativos, por serem altamente liquidos e seguros como
sdo.

Mesmo diante do recuo do acimulo de reservas internacionais, fator que incialmente
contribuiu para a expansdo das operagdes compromissadas, elas continuaram apresentando
trajetoria de alta, algo que intriga e merece ser investigado. A dindmica das operagdes
compromissadas no Brasil ¢ bastante complexa e exige analise de suas caracteristicas, como
prazo e remuneracdo, bem como da institucionalidade e operacionalidade da politica
macroecondmica, da divida publica e do sistema financeiro doméstico, além do relacionamento
existente entre Banco Central e Tesouro Nacional. Nesses termos, desvendar os fatores
condicionantes das operagdes compromissadas € uma tarefa importante e ajuda na compreensao
de suas causas e na reflexdo de alternativas que possam contribuir para reduzir seu estoque.

Considerando esses aspectos, o objetivo da tese € analisar os fatores que impactaram as
operacdes compromissadas do Banco Central do Brasil, de modo a explicar os motivos que
levaram ao crescimento acentuado delas no periodo de 2000 a 2020, a ponto de atingirem
percentual alto em relagdo as operagdes de mercado aberto, a divida publica e ao PIB. A
hipoétese € que condicionantes monetarios, fiscais e das proprias compromissadas levaram a
expansao das operacdes compromissadas no pais. A atuagao do Banco Central face a expansao

da liquidez doméstica, que inclui os impactos monetarios do Banco Central e do Tesouro
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Nacional, e as caracteristicas das operagdes compromissadas, que despertam interesse nos
agentes de quem o Banco Central toma recursos usando-as, esclarecem a evolucdo das
operagdes compromissadas. Trata-se de um instrumento de politica monetéria que tem o status
de divida publica, remunerada com base na taxa de juros do overnight e cujos fluxos de juros
elevam seu estoque.

Em 2014, as operagdes compromissadas do Banco Central do Brasil alcangaram pouco
mais de RS 1 trilhdo. Desde entdo, o volume delas circunda este patamar, com excegao para o
crescimento em 2020, quando alcancaram mais de R$ 1,2 trilhdo com as medidas
extraordinarias de expansdao da liquidez frente a Covid-19, também devido ao maior
conservadorismo do sistema bancéario diante da elevada incerteza oriunda do periodo
pandémico, o que fez com que as reservas livres no sistema bancério crescessem bastante e com
elas as compromissadas.

Em relagdo ao PIB, o estoque de compromissadas apresentou média de 15,4% do PIB
de 2014 a 2020, mais do dobro daquela vista entre 2002 ¢ 2013, de 6,5% do PIB. Por detras
deste aumento acentuado das compromissadas estdo varias relacdes e diversos fatores
condicionantes. De maneira essencial, estes fatores estdo na algada do setor publico e sdo
aqueles que afetam a liquidez da economia e compelem a atuagao compensatéria do Banco
Central no mercado monetario para o controle da taxa de juros de curto prazo, instrumento por
exceléncia de execugdo da politica monetaria. Esta atuacao, contudo, ndo ¢ isenta de custos,
que se manifestam, precipuamente, na amplia¢ao do estoque da Divida Bruta do Governo Geral
(DBGQG) e nos fluxos de juros nominais pagos pela Unido.

Mesmo com a importancia assumida pelas operagdes compromissadas no pais em sua
histéria recente, poucos trabalhos académicos as tomaram como objeto de estudo. Esta tese
pretende trata-las, com foco nos elementos operacionais e nas relacdes fundamentais que
permeiam sua utilizagio. E importante dizer que o volume das compromissadas no Brasil ¢
atipico em relagao ao resto do mundo, o que justifica a necessidade de se analisa-las e discutir
medidas para redugdo do estoque delas.

Dois periodos se destacam no comportamento das operacdes compromissadas no Brasil
entre 2000 e 2020. No primeiro periodo, que se inicia por volta de 2006 e perdura pelos sete
anos subsequentes, tanto as a¢cdes do Banco Central quanto as a¢cdes do Tesouro sdo muito

importantes para a escalada do estoque das operagdes. No segundo periodo, a partir de 2014, as
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acoes do Tesouro perderam forca com a deterioragao do seu resultado e os juros das proprias
compromissadas adquiriram maior peso. Por todo o periodo, contudo, se percebe que a relacao
crescente estoque de compromissadas-juros pagos nas compromissadas € o grande
determinante do volumoso e sui generis montante de compromissadas existente no Brasil.

Com intuito de elucidar o processo de expansdo das operagdes no pais, a revisao
bibliografica recupera os fundamentos da teoria monetaria e financeira keynesiana e pos-
keynesiana bem como a literatura técnica que discute a questdo das compromissadas, sobretudo
contetidos de autoria do Banco Central e do Tesouro Nacional. Ela traz ainda resultados de
pesquisas relevantes sobre o assunto.

Para o conjunto de dados levantados acerca das compromissadas e de seus fatores
condicionantes, que se concentram de 2002 a 2020 pela disponibilidade e consisténcia dos
dados, aplica-se 0 método da estatistica descritiva para organizagdo, registro e avaliacdo das
informacdes a fim de se observarem determinados tracos e atributos, comportamentos,
circunstancias e inter-relagdes, para assim analisar empiricamente o objeto e inferir conclusdes
a seu respeito. A analise exploratoria, descritiva e explicativa dos dados se une a andlise de
conteudo para identificar os fatores determinantes da evoluc¢ao das operagdes compromissadas
no Brasil.

O primeiro capitulo da tese aborda as operagdes compromissadas por uma oOtica
eminentemente tedrica, procurando conceitua-las e explicar seu funcionamento. Também se
observam suas multiplas dimensdes, ou seja, seus aspectos monetarios, financeiros e de divida.
O capitulo aventa também elementos técnicos, operacionais e contabeis, bem como relagdes e
fatores essenciais envolvidos no emprego delas.

O segundo capitulo se volta a particularidade das operagdes compromissadas no Brasil,
levando em consideracdo a institucionalidade e a operacionalizacio da politica
macroecondmica no pais. A alta magnitude das compromissadas nas duas ultimas décadas
como instrumento de politica monetdria destoa na comparagdo com outros paises. Se, por um
lado, as compromissadas sdo um passivo do Banco Central ¢ um componente relevante na
Divida Bruta do Governo Geral, por outro, elas sao ativo no sistema financeiro nacional, sendo
grande o montante delas no portfélio dos bancos e fundos de investimento pelas caracteristicas
que possuem.

O terceiro capitulo trabalha em detalhes os fatores condicionantes da evolucao das

compromissadas no Brasil, com foco nos impactos monetarios das acdes das autoridades
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monetaria e fiscal. Em um primeiro momento, o acimulo de reservas internacionais pelo Banco
Central e as operacdes com titulos publicos pelo Tesouro Nacional se destacam, em virtude dos
ajustes de liquidez conduzidos com compromissos de recompra. Em um segundo momento, os
juros incidentes sobre as compromissadas se sobressaem, com contribui¢ao inegavel para a
variacao positiva do estoque. Além de reflexdes sobre as operagdes compromissadas, fazem-se

consideragdes acerca de instrumentos alternativos. Por fim, seguem as conclusdes da tese.
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1. AS OPERACOES COMPROMISSADAS DO BANCO CENTRAL: UMA
ABORDAGEM TEORICO-OPERACIONAL

Este capitulo busca explicar o que sdo as operagdes compromissadas, para que servem e
como funcionam. Nesse sentido, realiza-se uma abordagem tedrico-historica e operacional, de
modo a deslindar seus tipos, mecanismos, elementos constitutivos, afora relagdes e fatores
presentes em sua dindmica. Procura-se ainda mostrar os efeitos de balango patrimonial do
Banco Central das operagdes compromissadas.

De partida, as operagdes compromissadas sdo tratadas enquanto ferramenta de politica
monetaria, usada pelos Bancos Centrais com o objetivo de ajustar a liquidez e controlar a taxa
de juros de curto prazo. Elas funcionam como empréstimos de reservas garantidos por titulos
publicos. Sua compreensao requer conhecer a relacdo do Banco Central com os bancos, com o
Tesouro Nacional e com o setor externo. Nestas relagdes estdo presentes os fatores
condicionantes da liquidez, aqueles que fazem variar as reservas bancarias e que levam a
operagdes com titulos publicos compensatorias a bem de se manter estavel a taxa de juros basica
da economia.

A primeira se¢ao do capitulo explora as operagdes compromissadas no dominio da politica
monetaria. Considera-se a relacdo Banco Central - bancos ¢ discute-se sobre moeda, titulos
publicos, determinagdo da taxa basica de juros e papel das compromissadas nessa determinacao.
A segunda secdo trata da relacdo Tesouro - Banco Central, particularmente como as a¢des do
Tesouro alteram a liquidez da economia e demandam atuagdo do Banco Central para que nao
haja impactos na taxa de juros. Esta atuacdo pode se desenrolar por meio de operagdes
compromissadas.

A terceira se¢do analisa as operagdes do Banco Central no mercado de cambio, seu efeito
sobre as reservas bancarias e sobre a taxa de juros. Mostra-se que a intervengao no mercado de
cambio, seguida de intervencdo no mercado monetario para manter a taxa de juros na meta,

pode resultar no uso de compromissadas. A quarta secao traz breves consideracdes finais.
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1.1 Politica Monetaria e Operacoes Compromissadas: a relagdo Banco Central - bancos

O entendimento das operagdes compromissadas do Banco Central como instrumento de
politica monetaria reivindica assimilar a relagao entre o Banco Central e os bancos e os motivos
que levam essas instituicdes a trocar dinheiro por titulos publicos e vice-versa. Para isso, ¢
importante refletir sobre o papel da moeda e dos titulos publicos, e sobre a determinagdo da
taxa basica de juros. Também se faz necessaria discussdo acerca da politica monetaria,
sobretudo das operacdes de mercado aberto nas quais o Banco Central retrai ou expande as
reservas bancarias pela venda ou compra de titulos publicos. As opera¢des compromissadas sao
operagdes de mercado aberto ndo definitivas, que propiciam aumento ou diminui¢do das

reservas bancérias de modo temporario para calibrar a taxa de juros de curto prazo.

1.1.1 Moeda, titulos publicos e taxa de juros

A politica monetaria lida com os cuidados publicos para a manutengdo da qualidade da
moeda nacional, o que traz consigo relagdes com o sistema financeiro nacional, com os titulos
publicos e com as taxas de juros da economia. Para Keynes (KEYNES, 1953, 1985, 2010a,
2010b) e poés-keynesianos (ARESTIS, 1996; CARVALHO et al., 2007; CARVALHO, 1996;
CHICK, 2010; COUTINHO, 1995; DAVIDSON, 1996, 2002; LAVOIE, 2003; MINSKY,
1992a, 2013; TERRA; ARESTIS, 2017; WRAY, 1998, 2010) a moeda tem propriedades
essenciais que a difere dos demais ativos. Nesse sentido, os topicos abaixo refletem o papel da

moeda e da politica monetaria no sistema econdmico:

1) A moeda ¢ uma “criacdo do Estado”: o dinheiro estatal ¢ o meio através do qual ocorre
o cumprimento das obrigagdes de divida (inclusive tributérias) e assim ele se estabelece
como unidade de conta dos contratos, sendo amplamente aceito com base no consenso

social e na relagdao de confianga da sociedade para com o dinheiro do Estado.

i) A moeda cumpre as fungdes de unidade de conta, meio de troca e reserva de valor. A

fungdo precipua da moeda ¢ ser unidade de conta (padrdo de valor), pois € a partir dela

22



iii)

Vi)

que se consegue realizar trocas, liquidar débitos e preservar riqueza no tempo, isto ¢, as

demais fungdes exercidas pela moeda.

A oferta de moeda insere o papel do sistema bancario: o sistema bancéario inclui o Banco
Central, emissor da moeda estatal, fiduciaria e exodgena e “credor de ultimo recurso”
para a estabilidade financeira, e os bancos comerciais, emissores da moeda bancéria,
crediticia e enddgena, criada por meio dos empréstimos bancarios sem exigéncia de
poupanca prévia. Os bancos sdao instituicdes centrais na oferta monetdria, no
financiamento do investimento, nos altos e baixos do ciclo econémico, também na

estabilidade do sistema financeiro.

A demanda de moeda relaciona-se a preferéncia pela liquidez: os motivos transagao,
precaucado, especulagdo e financiamento do investimento configuram a demanda por
moeda. Essa demanda depende das expectativas dos agentes que definem o grau de

retengdo de moeda em maos que eles terdo, ou seja, a preferéncia pela liquidez deles.

A moeda ndo € neutra: ela afeta decisdes, particularmente as decisdes de investimento,
contribuindo para o comportamento ciclico da economia. Este ativo altamente liquido

afeta a atividade econdmica em diferentes horizontes de tempo.

Existe hierarquia de moedas (e titulos): no topo da hierarquia de moedas est4 o dinheiro
de liquidez absoluta, composto pelos depdsitos a vista e o papel moeda em poder do
publico. No topo da hierarquia dos titulos de divida estdo os titulos denominados em

moeda nacional do Tesouro (e do Banco Central, nos paises em que ele pode os emitir').

'O Banco Central vende ou compra titulos do Tesouro Nacional e/ou proprios para fins de politica monetaria. O
arranjo institucional entre autoridade fiscal e autoridade monetaria difere entre os paises. Ha paises em que o Banco
Central utiliza exclusivamente titulos do Tesouro para fazer politica monetaria. Este € o caso dos paises da Unido
Europeia, dos Estados Unidos, do Canada e do Brasil, onde também existe a proibi¢do de que o Banco Central
compre titulos do Tesouro no mercado primario. Em outros, o Banco Central pode emitir seus proprios titulos,
sendo ou ndo permitido comprar titulos do Tesouro no mercado primario (LAVOIE, 2013; PALLEY, 2015).
Considera-se, nesta Tese, a utilizagdo exclusiva de titulos do Tesouro por parte do Banco Central e o impedimento
de compra direta desses titulos pelo Banco Central.
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Os titulos publicos federais sao altamente liquidos, por isso compdem fracao relevante

dos meios de pagamento de um pais.

vil) A taxa de juros € vista como recompensa pela renuncia a liquidez”, ou seja, juros sdo o
prémio pela rentncia a liquidez no ambito da escolha de ativos. A moeda ¢ demanda
por ser o ativo com maior liquidez na economia, dai a demanda por ela ser

economicamente racional.

viil) A taxa de juros ¢ o elemento central da politica monetaria, a qual ¢ importante
instrumento macroecondmico a cargo do Banco Central. Costuma-se realizar o controle
da taxa de juros de curto prazo dado que o controle monetario com moeda endogena é
bastante implausivel. Um instrumento fundamental da politica monetdria sdo as
operacdes de mercado aberto, ou seja, compra e venda de titulos publicos federais no

mercado secundario.

Keynes (1985) desenvolveu a ideia de que a preferéncia pela liquidez determina a taxa de
juros. Esta interpretacdo coloca peso na demanda especulativa de moeda e nas decisdes de
composicao de portfolio. A taxa de juros € o prémio que equilibra a escolha entre conservar
riqueza na forma mais liquida, moeda, ou em formas menos liquidas, titulos de divida e outros
ativos do sistema financeiro. Quanto menor for a liquidez de um ativo, maior deve ser a taxa de
juros para convencer os agentes a renunciarem a liquidez e a seguranga da moeda por tal ativo.
A taxa de juros ¢, nesse sentido, um fendmeno convencional, pois depende de como os agentes
enxergam a seguranga dos diversos ativos vis-a-vis a moeda. Alids, sua determinagdo ¢
monetaria-financeira pois envolve diversos mercados componentes do sistema financeiro,
tendo como ponto de partida a taxa de juros basica que o Banco Central estabelece no mercado
monetario (COUTINHO, 1995; KEYNES, 1985).

A escolha entre moeda e titulos, enquanto decisdo simplificada de carteira, tanto depende da
taxa de juros futura quanto a influencia. Por um lado, esta escolha se encontra determinada
pelas mudangas esperadas na taxa de juros, dado que a taxa de juros e os pregos dos titulos se
relacionam de forma inversa. Por outro, as modificacdes de carteira afetam a determinacgao da
taxa de juros, devido a relacao negativa entre taxa de juros e demanda especulativa por moeda

(CHICK, 2010; KEYNES, 1985, 2010a).
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A demanda de moeda para fins especulativos depende do que os agentes esperam que
acontecera com a taxa de juros entre o momento da compra de um titulo e o futuro, por conta
do risco de capital que as aplicagdes possuem com seus precos marcados a mercado. Por isso,
a preferéncia pela liquidez do agente depende do que os investidores financeiros esperam que
acontecera com a taxa de juros presente vis-a-vis seu patamar futuro.

As diferentes expectativas acerca da variagdo futura da taxa de juros abrem possibilidade de
ganhos ou perdas financeiras, o que implica escolha entre reter mais ou menos moeda e,
concomitantemente, deter menos ou mais titulos. Considerando-se contratos prefixados,
aqueles que esperam subida da taxa de juros divergindo das expectativas do mercado
(“baixistas”) terdo motivos para demandar moeda. Ou seja, eles preferem moeda em vez de
titulos, e assim vendem titulos para evitar perdas de capital com a marcagdo a mercado do prego
dos titulos. Ja aqueles que apostam na queda da taxa de juros em descordo com as expectativas
do mercado (“altistas”) tenderao a adquirir titulos ao invés moeda. Desfazem-se, portanto, da
moeda porque a baixa da taxa de juros em contratos prefixados marcados a mercado eleva os
precos dos titulos e os ganhos de capital (CARVALHO, 1996; DAVIDSON, 2002; KEYNES,
1985).

A teoria da preferéncia pela liquidez levou ao desenvolvimento da teoria da formacao dos
precos dos ativos. Esta ultima procurou explicar as diferengas entre as taxas de retornos
associadas a diferentes ativos (taxa de juros de cada ativo), comparados a moeda, que € o ativo
mais liquido. Dessa forma, diferentes graus de liquidez devem ser compensados pela taxa de
retorno obtida na retencdo dos diferentes ativos, de modo a compensar sua relativa iliquidez na
comparagao com o ativo de referéncia. Em matéria de precificagdo dos ativos, a preferéncia
pela liquidez esta representada no trade off entre retornos esperados e prémio pela liquidez. Os
ativos se diferenciam e sao demandados no cotejar entre rendimento e liquidez que oferecem.
Os precos dos ativos se fixam, portanto, de acordo com os rendimentos esperados e sua liquidez
relativa (CARVALHO et al., 2007; CARVALHO, 1996).

Nesta discussdo, os titulos do Tesouro sdo considerados investimentos seguros, por serem
substitutos muito proximos da moeda. Quanto aos titulos ptblicos federais (do Tesouro ou do
Banco Central, nas economias em que a autoridade monetaria pode emiti-los), algumas
qualificacdes sdo necessarias para que se possa entendé-los como ativo financeiro indispenséavel
para a economia e para a determinacdo da taxa bdsica de juros, da ponta curta a formagao da

curva de juros. Entre elas estdo:
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a)

b)

d)

Os titulos publicos representam um meio de financiamento do déficit or¢amentario: o
governo pode vender titulos para cobrir suas necessidades de financiamento. Este passivo

do governo ¢ ativo do setor privado.

Os titulos publicos sdo altamente liquidos: a alta liquidez dos titulos publicos se deve a
capacidade de vendé-los de forma répida e sem perda significativa se os titulos sdo pds-
fixados e ndo tém duration. Esses papéis podem ser facilmente convertidos em moeda em
condi¢des normais, o que faz com que eles sejam relativamente livres de risco. A liquidez
dos titulos publicos retrata a institucionalidade do seu mercado, montado e mantido pelos
governos. Segundo Davidson (1996), se o mercado ¢ bem organizado, bem ordenado e
continuo, a conversao dos titulos em dinheiro pode ocorrer de forma imediata ao prego
garantido pelo formador de mercado. Assim, os ativos liquidos possuem tempo de

negociacdo ¢ mudanca esperada em seu valor reduzidos.

Os titulos publicos fazem parte das decisdes de portfolio: os papéis representativos da divida
do governo sao mantidos pelos Bancos Centrais, pelos bancos privados e publicos, e outras
instituigdes privadas e publicas, financeiras e ndo financeiras. Os grandes concentradores e
mobilizadores de capitais, especialmente bancos e fundos, buscam ter boa porgao de titulos
publicos em suas carteiras de investimento, principalmente nos momentos de forte
instabilidade financeira. A demanda por titulos ptblicos encontra-se fortemente relacionada

aos motivos da preferéncia pela liquidez.

Os titulos publicos sdo instrumento de politica monetéria: a venda e a compra de titulos
publicos, sobretudo no mercado secundario, constituem o principal instrumento de politica
monetaria. As operacdes de mercado aberto regulam as reservas bancarias e efetiva a taxa
de juros de curto prazo. De um lado, os bancos decidem se mantém mais empréstimos ao
publico ou mais titulos publicos em suas carteiras. De outro, o Banco Central acomoda as
demandas dos bancos por reservas e titulos, afetando os portfélios bancérios e mantendo a

taxa de juros na meta estabelecida. A taxa de juros de curto prazo (taxa operacional) ¢ a
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taxa do overnight*, pela qual institui¢des depositarias trocam saldos de reservas entre si,

com lastro em titulos publicos e/ou privados.

e) O vencimento dos titulos publicos conforma a curva de juros da divida publica: as diversas
taxas de juros das diferentes maturidades da divida correspondem a curva de rendimentos.
Essa relacao entre rendimentos dos titulos nos diferentes prazos de vencimento ¢ chamada
curva de juros ou estrutura a termo da taxa de juros. Normalmente o Banco Central atua na
extremidade curta da curva de juros, ja que opera na maioria das vezes com titulos publicos
de curto prazo no mercado secundario. Ja o Tesouro Nacional, que se financia nos curto e
longo prazos, forma a ponta longa da curva de juros da divida publica. Esta curva de juros,
por sua vez, serve de benchmark da curva de juros dos demais ativos negociados no sistema

financeiro.

Keynes (1985) registrou o papel dos titulos ptblicos no &mbito da politica fiscal e da politica
monetaria. Na primeira esfera, o governo se financia através da venda de titulos, criando ativos
seguros e rentaveis aos investidores. Na segunda, a compra ¢ venda desses titulos é capaz
regular a taxa de juros de referéncia do sistema econdmico.

Minsky (2013) chama atencao para os “efeitos de carteira” do déficit publico financiado por
emissdo de titulos. Sempre que o governo tem resultado negativo, na outra ponta, o setor
privado, notadamente as instituigdes financeiras, esta adquirindo titulos publicos. Isto ajuda na
estabilizacao dos portfolios, uma vez que os titulos publicos sdo o ativo financeiro mais seguro
de uma economia, sofrem menor duration e geram um fluxo de receita cuja fonte pagadora ¢
mais estavel do que aquela dos emissores privados de divida.

Minsky também observou os “efeitos de carteira” que resultam da venda e da compra de
titulos publicos por parte do Banco Central. Logo, a politica monetaria tem capacidade de afetar
a carteira de ativos dos bancos e do publico em geral. Bancos e fundos mantém titulos publicos

em seus ativos para fins de gestdo de caixa e como uma alternativa que permite conciliar alta

2 Por exemplo, a Taxa de Fundos Federais nos Estados Unidos, a Taxa Bancaria no Reino Unido e a Taxa Selic
no Brasil.
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liquidez, seguranga e algum rendimento. Ademais, os titulos publicos servem para varios
negocios que as instituicdes financeiras fazem, pois sdo o melhor colateral disponivel na
economia (LAVOIE, 2013; SAWYER, 2014a; TYMOIGNE; WRAY, 2013; WRAY, 1998,
2002, 2006, 2018).

O Banco Central ¢ um grande comprador ¢ vendedor de titulos publicos no mercado
secundario, sendo este o mecanismo central da regulagdo da liquidez. A liquidez refere-se,
basicamente, as reservas bancarias, saldos que as instituicdes depositdrias mantém sem
aplicacdo e que ¢ usado nas compensagoes do sistema interbancario, incluindo as compensagdes
com o Banco Central (MINSKY, 2013; PALLEY, 2015; WRAY, 2002).

Desde a Grande Recessdo de 2008, os Bancos Centrais dos paises avangados passaram a
fazer politica de balanco e de sinalizagdo futura como instrumentos auxiliares da politica
monetaria. Assim, eles estdo atuando para influenciar os juros longos, ao negociar com titulos
publicos e privados de maior maturidade. A percepcao ¢ a de que a politica de juros de curto
prazo atingiu seus limites com o zero lower bound dos juros basicos e eventuais obstrugdes dos
canais tradicionais de politica monetaria. Porém, a relacdo entre marcagdo de juros e titulos
publicos se mantém, pois os juros ndo deixaram de ser instrumento de politica monetaria,
apenas receberam um conjunto de instrumentos auxiliares (ARESTIS; FERRARI FILHO;
TERRA, 2018; BASSETTO; MESSER, 2013; TERRA, 2020);

1.1.2 Bancos, reservas bancarias e titulos publicos

Minsky (1985 e 2013) enfatizou como os bancos sdo grandes detentores de titulos publicos,
pela possibilidade de ter um ativo prontamente negociavel, capaz de alterar rapidamente a
composi¢do de suas carteiras quando suas preferéncias ou necessidades mudam, sendo,
portanto, um meio flexivel de administrar suas tesourarias e balango. Até a década de 1960, os
titulos do governo dominavam os ativos bancarios e era o principal instrumento de “tomada de
posicao” dos bancos, aquele que assegurava a manuten¢do das reservas bancarias no nivel
desejado ou legalmente exigido.

Com as inovagdes financeiras das décadas de 1960 e 1970, houve diminuicdo da
importancia dos titulos publicos nos portfolios bancarios e o uso deles como instrumento de
reposicionamento de carteira. Os bancos puderam se reposicionar por meio de empréstimos ou

“compras de depdsitos”, como empréstimos interbancarios, certificados de depodsitos, papéis
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comerciais, acordos de recompra e empréstimos bancarios no exterior. Essas inovacgdes
representaram um movimento de flexibilizacdo dos passivos, no qual se criaram instrumentos
para captar recursos rapidamente e com baixo controle do Banco Central. Por outro lado, as
inovagdes contribuiram para expansdo dos empréstimos bancarios, internacionalizagao
financeira e maior instabilidade financeira (CHICK, 2010; MINSKY, 1985, 2013).

Nesse contexto, ficou mais dificil controlar o crescimento da oferta de moeda e a taxa de
juros através de instrumentos tradicionais da politica monetaria (compulsorio e redesconto), de
modo que o Banco Central passou a fazer maior uso das operagdes de mercado aberto. Assim,
essas operacdes passaram a ser o principal instrumento da politica monetaria (MINSKY, 2013).

Os bancos permanecem como grandes compradores de titulos do governo para ajustar seus
saldos de reserva. Também como parte de suas decisdes de portfolio, que visam explorar o
trade off liquidez e rentabilidade, de acordo com as fases do ciclo econdmico. Na fase recessiva,
em que a preferéncia pela liquidez se eleva, aumenta-se a proporgao de titulos publicos nos seus
portfolios, pois eles aumentam a liquidez dos bancos e viabilizam a estabilidade dos portfolios,
contribuindo para uma estrutura financeira mais solida. O contrdrio ocorre na fase expansiva
do ciclo (MINSKY, 1992a, 2013, 2019).

A partir dos anos 1980, com aceleracao das inovagdes financeiras e avango da liberalizagao
e desregulagdo financeira, houve crescimento dos fundos de pensdo, de investimento,
seguradoras e outras institui¢des financeiras ndo bancarias. Os titulos publicos passaram a ser
muito demandados por essas institui¢des e os fundos de investimento e pensdo tornaram-se o0s
principais compradores de titulos piblicos nos mercados financeiros nacionais e internacionais.
Por sinal, a abertura externa contribuiu para o desenvolvimento do mercado secundario desses
papéis. Com isso, o mercado de titulos publicos se tornou um dos segmentos mais ativos do
mercado financeiro internacional (GUTTMANN, 2008, 2017; KEGREL, 2017; MINSKY,
1992b, 2013; PLIHON, 1998; SAWYER, 2014b; WRAY, 2010).

Enquanto os agentes privados crerem que titulos da divida interna sdo tdo seguros quanto
moeda, pois o pagamento das obrigacdes da divida depende, em ultima instancia, da moeda
emitida pelo proprio Estado, haverd demanda permanente pelos titulos do governo e estes serdo
negociados continuamente, com baixa variagao de preco. Além disso, enquanto bancos, fundos,
e publico em geral estiverem dispostos a manter e negociar divida, os titulos publicos podem

permanecer como principal instrumento de politica monetaria.
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1.1.3 Politica monetéria e operagdes de mercado aberto

A politica monetaria ¢ responsabilidade do Banco Central e, na pratica, ¢ conduzida com o
proposito de fixar e estabilizar a taxa basica de juros a bem de se alcangar os objetivos finais de
tal politica, quais sejam, controle inflacionério, atenuacdo de ciclos no produto e no emprego,
estabilidades de liquidez, financeira, de expectativas, entre outros fins. Sua implementacao
ocorre por meio da relagdo entre o Banco Central e os bancos, particularmente no mercado de
reservas bancarias. Seu objetivo operacional centra-se no controle da taxa de juros de curto
prazo, um preco de referéncia no sistema econdmico, na persecuc¢ao da estabilidade dos precos,
mas também de varidveis como emprego, produto e taxa de cambio. Isso exige agdes e
ferramentas para influenciar a disponibilidade e o custo do dinheiro através do controle e
regulacdo do prego das reservas bancdrias.

Keynes (1985) argumentou sobre a ndo neutralidade da moeda e da politica monetaria. Indo
além, os pos-keynesianos desenvolveram sobre o papel da politica monetaria na estabilidade
monetdria e financeira, para a qual se faz necessaria baixa variabilidade das taxas de juros e
cambio. Na perspectiva pos-keynesiana, a regulacdo, administragdo de divida e, sobretudo, a
taxa de juros sdo os grandes instrumentos que o Banco Central tem para alcangar seus objetivos.
A taxa de juros ¢ o principal instrumento da politica monetaria por afetar a economia de varias
maneiras, por meio dos seus canais de transmissdo (crédito, portfolio, riqueza financeira,
cambio e expectativas), ou seja, mecanismos que podem afetar as decisoes dos agentes privados
(ARESTIS; FERRARI FILHO; TERRA, 2018; ARESTIS; SAWYER, 2006; CARVALHO et
al., 2007; TERRA; ARESTIS, 2017).

Na pratica moderna, para controlar a taxa de juros de curto prazo, o Banco Central
administra basicamente trés instrumentos de politica monetaria: operagdes de mercado aberto,
redesconto e reservas compulsorias. Atraveés desses instrumentos, em especial das operacoes de
mercado aberto, o Banco Central promove ajustes no volume de reservas dos bancos conforme
sua meta de juros®. A adequagdo das reservas pela compra e venda de titulos publicos pelo

Banco Central mitiga as pressoes de liquidez que podem afastar a taxa de juros da meta.

3 Os empréstimos de redesconto também regulam as reservas dos bancos, porém, sdo usados para resolver
problemas temporarios e inesperados de liquidez, diante da dificuldade dos bancos e outras instituigdes
depositarias obterem financiamento normal no mercado. Esses empréstimos sdo conhecidos como empréstimos de
ultimo recurso do Banco Central.
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E por meio desse mecanismo que as varia¢des da liquidez decorrentes de agdes do proprio
Banco Central (variagdo nio autonoma), do Governo e do publico em geral (estas, variagdes
auténomas) sdo compensadas de modo a assegurar a taxa de juros definida e anunciada. O
Banco Central gerencia a liquidez segundo as condigdes prevalecentes no mercado de reservas,
evitando que o excesso de reserva pressione para baixo a taxa de juros, e que a insuficiéncia
delas suba a taxa de juros.

As operagdes de mercado aberto que o Banco Central realiza, definitivas ou
compromissadas, constituem negociacdo de moeda com os bancos. A venda de titulos em
carater definitivo, ou temporario, em que os titulos representam apenas uma garantia, reduz as
reservas e eleva os juros, representando uma politica monetaria contracionista. Em constaste, a
compra de titulos aumenta as reservas e baixa a taxa de juros, caracterizando uma politica
monetaria expansionista. Para ambos os perfis de politica monetaria havera sua
instrumentaliza¢do de forma acomodacionista, que busca manter a taxa de juros no patamar
estabelecido, quando oferta e demanda por moeda no mercado monetario ndo conseguem fazer
0 ‘clear’ de mercado.

O Banco Central procura governar a liquidez do sistema bancario, ao passo que os bancos
procuram dispor do volume desejavel dela vis-a-vis o legalmente exigido. Os titulos ptblicos
de curto prazo servem aos dois interesses. Os titulos federais, ativo do Banco Central, ¢ as
reservas bancarias, passivo do Banco Central, sdo dois componentes essenciais da politica
monetaria. Da interacdo deles resulta a taxa basica de juros da economia: taxa pelo qual o Banco
Central vende e compra titulos publicos, contraindo ou expandindo as reservas.

Os bancos buscam minimizar as reservas livres. Nesse sentido, as reservas em excesso sao
normalmente trocadas por titulos negociados pelo Banco Central. A venda de titulos pela
autoridade monetaria visa acomodar as necessidades de reservas dos bancos, recolhendo as
reservas e evitando a queda da taxa de juros. Assim, os bancos compram os titulos que querem
sem dificuldade, como se estivessem emprestando reservas ao Banco Central. No fim, a politica
monetaria oferece uma alternativa remunerada as reservas excessivas. Em oposicdo, se o
ambiente for de reservas insuficientes, a taxa de juros tende a subir e o Banco Central vai injetar
reservas comprando titulos (LAVOIE, 2013; WRAY, 1998).

Em resumo, a politica monetaria diz respeito ao alcance da meta da taxa de juros através do
ajuste necessario nas reservas bancarias. Por detras da variacao das reservas estdo as operacoes

com titulos publicos do Banco Central. Dessa forma, as operagdes de mercado aberto sdo o
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mecanismo com o qual se aumenta ou diminui a taxa de juros de curto prazo, conduzindo-a
para a meta.

Cabe ressaltar que para os pds-keynesianos a taxa de juros € exdgena e as reservas (moeda)
sao enddgenas®. Isto significa que o Banco Central age conforme a demanda por reservas dos
bancos, numa postura defensiva para manter a taxa de juros anunciada. O ponto de partida da
oferta de reservas ¢ a criacdo de moeda bancaria via demanda por crédito, que pode implicar
falta ou excesso de reservas no final do dia em relagdo ao exigido ou desejado. Em caso de
falta, a taxa de juros tende a subir e, em caso de excesso, a taxa de juros tende a cair. Logo, o

Banco Central precisa responder, criando ou destruindo reservas para sustentar a taxa de juros.

1.1.4 Operagdes compromissadas

As operagdes de mercado aberto podem ser definitivas ou temporarias. Nas operacdes
definitivas, o Banco Central vende ou compra titulos publicos federais de forma permanente,
tendo como contraparte um amplo conjunto de instituicdes financeiras autorizadas a participar
dos leildes de titulos publicos, chamadas de dealers. Os bancos comumente sdo os maiores
participantes. O Banco Central transaciona titulos em definitivo para regular reservas de forma
mais duradoura, quando se deseja acomodar fatores de longo prazo que condicionam a base
monetaria. Também para ofertar titulos publicos as institui¢des financeiras e, assim, viabilizar
a composicao de carteira de titulos delas, e negociacdes que envolvam titulos, inclusive,
operagdes compromissadas.

Nas operagdes de mercado aberto temporarias, consideradas uma ferramenta complementar,
o Banco Central transaciona titulos de maneira nao definitiva, todos os dias uteis, € na medida
certa para auxiliar o ajuste da oferta de reservas e o controle da taxa de juros de curto prazo.

Essas operacdes também se processam pelo método de leilao e junto aos dealers. As operagdes

4 Existem diferentes énfases concernentes a teoria monetaria pos-keynesiana, o que d4 origem a vdrias vertentes
do pensamento pos-keynesiano: Neo-chartalista (ou Teoria Monetaria Moderna), Poés-chartalista (ou
Horizontalista) e Estruturalista (ou Fundamentalista). As especificidades de cada corrente estdo fora do escopo
deste trabalho e podem ser encontradas em autores como: Lavoie, 1996 € 2003; Palley, 2015; Paula, 2003; Sawyer,
2019; Terra, 2019; Tymoigne; Wray, 2013; Wray, 1998, 2000. Contudo, procuramos esclarecer as diferengas
relativas a politica monetaria importantes para a compreensao do objeto desta tese.
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de mercado aberto temporarias sao conhecidas como operagdes compromissadas, em que a
compra de titulos ocorre com compromisso de revenda ou a venda de titulos ocorre com
compromisso de recompra. As compromissadas servem para sanar insuficiéncias ou excessos
de liquidez bancaria de curto prazo. Com elas ¢ feito o “ajuste fino” de liquidez, sendo o meio
mais facil e rapido que o Banco Central dispde para gerir as reservas bancarias cotidianamente
(CARVALHO et al., 2007; FEDERAL RESERVE, 2021a; TERRA, 2020).

Esse tipo de operagdo oferece maior flexibilidade a condugdo da politica monetéaria e nao
altera o tamanho da carteira de titulos do Banco Central, apenas sua composi¢ao. Os titulos
utilizados como lastro no gerenciamento das reservas bancarias sdao registrados como
“compromisso de revenda” no lado do ativo do balango do Banco Central quando se trata de
compra temporaria de titulos para conceder recursos aos bancos, € como “compromisso de
recompra” no lado do passivo quando se tem venda temporaria de titulos para tomar recursos
dos bancos®.

Os compromissos de revenda e recompra sdo dois lados da opera¢ao de mercado aberto,
porém eles também expressam duas formas de operagdes compromissadas. Se o Banco Central
¢ a parte que compra os titulos e que assume a obrigag¢ao de revendé-los a contraparte em uma
data futura, que concomitantemente se compromete a recomprar, a operacdo ¢ chamada de
compromisso de revenda. Seu objetivo ¢ aumentar temporariamente as reservas bancarias. Nos
acordos de revenda, o Banco Central age como se estivesse emprestando reservas aos bancos,
por um curto prazo, recebendo juros por isso.

Agora, se 0 Banco Central ¢ a parte que vende os titulos e que tem o dever de recompra-los
da sua contraparte, que simultaneamente se compromete a revendé-los, a operagdo recebe o
nome de compromisso de recompra. Busca-se, com isso, reduzir temporariamente as reservas.

Nos acordos de recompra, o Banco Central atua como se estivesse captando reservas dos

5> No balango patrimonial do Federal Reserve, as operagdes compromissadas aparecem como “titulos adquiridos
sob acordos de revenda”, no lado do ativo, e como “titulos vendidos sob acordos de recompra”, no lado do passivo.
Os termos repo e reverse repo agrements, ou repurchase e reverse repurchase agreement operations, se referem
as operagdes compromissadas feitas na implementagdo da politica monetaria. Isto pode ser visto no link
https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/temp. No balango patrimonial do Banco Central do Brasil, as
operagdes compromissadas aparecem como “compromisso de revenda” no lado do ativo, € como “compromisso
de recompra” no lado do passivo. E possivel obter informagdes sobre operagdes compromissadas em “Nota a
imprensa do mercado aberto”. Disponivel em https://www.bcb.gov.br/estatisticas/mercadoabertoswaptitulos.
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bancos, pagando juros por isso. A Figura 1 demonstra como as operagdes compromissadas
funcionam, supondo como contraparte os bancos. O compromisso de revenda aumenta
temporariamente as reservas bancarias ao passo que o compromisso de recompra as reduzem,

também de modo temporario.

Figura 1 — Mecanismo dos Compromissos de Revenda e Recompra

Compromisso de revenda

=
? — Banco Central compra titulos ptiblicos com compromisso de revender.
g i Bancos vendem titulos publicos com compromisso de recomprar.
=
—_— .
mz Banco Central entrega reservas e recebe a taxa de juros da operacéo.
=
=[] Bancos recebem reservas ¢ pagam a taxa de juros da operagao.

Compromisso de recompra

= Banco Central vende titulos com compromisso de recomprar.
 — Bancos compram titulos com compromisso de revender.
e
=[C®-] Banco Central recebe reservas e paga a taxa de juros da operag@o.

—
EE Bancos entregam reservas e recebem a taxa de juros da operagao.

Fonte: Elaboragao propria.

Tomando o compromisso de recompra para fins de aprofundamento da anélise, os pontos

abaixo esclarecem ainda mais seu modo operacional:
(1) O Banco Central ¢ a ponta vendedora das operagdes compromissadas e ird alienar titulos

publicos e receber reservas por um periodo determinado. A autoridade monetaria aparece

demandando reservas e entregando titulos do Tesouro como garantia na data da negociagao.
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(i1) Os bancos ¢ a ponta compradora das operagdes compromissadas e irdo alienar reservas e
receber titulos no prazo acordado. Os bancos surgem ofertando reservas e recebendo titulos

como garantia na data da operacao.

(i11)) O Banco Central recompra os titulos dos bancos na data de recompra, devolvendo as
reservas e pagando a taxa de juros da transacdo (e ndo a taxa de juros dos titulos). A taxa ¢

pré-fixada e baseada na taxa de juros do overnight.

(iv) Os bancos revendem os titulos ao Banco Central na data de vencimento da operacao,

recebendo as reservas de volta e os juros da transagao.

A taxa de juros ¢ definida no dia da negociacdo, sendo a taxa méaxima aceita pelo Banco
Central nas operagdes desta natureza, determinada pelo método de leildo e especificada para
todas as contrapartes elegiveis. A taxa de juros ¢ a diferenca entre o prego de recompra € o
preco de venda. A liquidagdo das operagdes compromissadas € realizada em valor bruto ¢ em
tempo real, de acordo com as normas e procedimentos do “sistema de registro”, o sistema de
custodia e liquidagdo oficial (no Brasil, ¢ o chamado Selic, Sistema Especial de Liquidagao e
Custdodia, de onde surge a taxa de juros Selic). As operagdes compromissadas podem ser
antecipadas e repactuadas, com celebragdo de nova operacdo compromissada entre as partes.
Nao obstante, essas operagdes precisam ser financiadas e isso € fator importante do crescimento
do seu estoque. A Tabela 1 traz os elementos das operagdes compromissadas e suas respectivas

descrigdes.
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Tabela 1 — Elementos das Operacoes de Revenda e Recompra

Elementos Descricao

Data de negociacio Data em que a operag@o de mercado foi conduzida e em que os detalhes da revenda
ou recompra foram acordados.

Data de liquidacio Data em que a revenda ou recompra comegou, quando as reservas e titulos foram
inicialmente trocados.

Data de recompra Data em que a revenda ou recompra terminou, quando as reservas ¢ valores

mobiliarios foram trocados.

Valor da operacio Valor agregado da operacdo de mercado aberto em que a revenda ou recompra foi
executada.

Tipo de transacao Indica se a transagao foi uma revenda ou uma recompra.

Prazo Numero de dias corridos durante o qual a revenda ou recompra esteve pendente (da

data de liquidagdo até a data de recompra).

Valor de negociagao Quantidade de reservas pagas ou recebidas pelo Banco Central para os titulos sujeitos
a revenda ou recompra.

Taxa de recompra Taxa para cada negociag@o, em porcentagem, implicita pela diferenca entre o preco
pelo qual os titulos foram comprados e vendidos.

Contraparte Nome da entidade que celebrou a revenda ou recompra com o Banco Central.

Tipo de titulo Tipos de titulos que foram entregues na revenda ou recompra: Tesouro.
Quantidade de titulos | Valor de mercado dos titulos sujeitos a revenda ou recompra, liquido de margem e

juros acumulados na transagdo, comprados ou vendidos pelo Banco Central.

Fonte: Federal Reserve (2018). Adaptagdo propria.

A compreensdo desses elementos esclarece bem a face de transagdo financeira das
operagdes compromissadas. Além disso, a taxa de juros de curto prazo ¢ o parametro de
remuneracao dessas operacgoes. Blikstad (2020) argumenta que nos compromissos de recompra
o Banco Central toma emprestado recursos liquidos do sistema bancdrio, transformando parte
das reservas bancdrias (ativo monetario dos bancos) em obrigacdes com o sistema bancario
(passivo ndo monetario do Banco Central).

Quando o Banco Central faz acordo de recompra, esta transagdo nao implica mudanga no
volume do seu ativo, apenas reduz os titulos livres em sua carteira e aumenta,
correspondentemente, os titulos sob custddia do mercado. Isto significa que os titulos publicos
vendidos pelo Banco Central permanecem em sua propriedade, tendo em vista que nas
operagdes compromissadas eles apenas servem de garantia da operacao, por isso passam a estar

sob custddia do mercado, mas sem configurar troca efetiva de propriedade.
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As compromissadas modificam igualmente a composicao do passivo do Banco Central, pois
ha aumento do compromisso de recompra para reduzir os componentes da base monetaria. Por
outro lado, o banco que concede empréstimo ao Banco Central tem seu ativo aumentado no
valor equivalente ao montante repassado ao Banco Central (PELLEGRINI, 2017c). A Figura 2
mostra os efeitos no ativo dos bancos e no passivo do Banco Central, da venda de titulos
publicos pelo Banco Central concomitantemente a assun¢do do compromisso de recompra.
Mais compromissos de recompra pelo Banco Central (A+) sdo, em contrapartida, mais
aplicagdes dos bancos em operagdes compromissadas, logo, em titulos vinculados a operacdes

compromissadas (A+).

Figura 2 — Compromisso de Recompra por Parte do Banco Central

Ativo dos Bancos - Compromisso de Revenda Passivo do Banco Central - Compromisso de
Recompra
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS PASSIVO EM MOEDA LOCAL
Vinculados a Operagdes Compromissadas (A+) Compromisso de Recompra (A+)
Titulos Vinculados a Recompras Titulos Vinculados em Garantia

Fonte: Elaboracao propria com base em Banco Central do Brasil (2021a, 2021b, 2021c¢).
Nota;: Observou-se o Plano Contabil das Instituigdes do Sistema Financeiro Nacional — COSIF.

Notay: Observou-se as Demonstragdes Financeiras — Contabeis do Banco Central do Brasil.

As aplicagdes em operacdes compromissadas do Banco Central figuram como
financiamento dos bancos a ele, em que se recebem titulos ptblicos federais como garantia.
Para os bancos, essas aplicagdes permitem conciliar alguma rentabilidade com liquidez plena e
risco zero. Sao transagdes livres de risco de inadimpléncia, pois o Banco Central € o emissor da
moeda fiducidria. Em uma data futura os bancos resgatam seus fundos, com rendimento médio
baseado na taxa do overnight, devolvendo os titulos objeto da operagao.

Terra (2020) diz que os bancos demandam compromissadas do Banco Central por duas
razdes: 1) quando eles ficam com sobras de dinheiro em caixa e, i1) quando eles querem diluir
riscos. Com relagdo a primeira razao, as compromissadas sdo a ultima op¢ao que os bancos tém
para emprestar seus recursos livres. Com relagdo a segunda, as compromissadas sdo a primeira
opc¢ao por representarem seguranga.

As operagdes compromissadas s6 ocorrem porque o mercado financeiro, principalmente

bancos e fundos, tém interesse nessas operagdes, de prazo curto, de risco praticamente nulo e
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remuneradas pela taxa do overnight. Para os bancos, essas operacdes integram as chamadas
“operagdes interfinanceiras de liquidez”, no lado do ativo. Além disso, os bancos podem
repassar parte das operagdes compromissadas com o Banco Central para os fundos de
investimento, muitos dos quais eles administram, e outras institui¢des financeiras que também
desejam ativos liquidos e seguros.

Nos Estados Unidos, as opera¢des compromissadas do Banco Central ocupam um papel de
apoio na implementagdo da politica monetaria. O Federal Reserve (FED) executa a politica
monetaria segundo seu duplo mandato: volume de emprego e estabilidade de precos. O FED
busca atingir esses objetivos definindo uma faixa-meta para a taxa de fundos federais, taxa dos
empréstimos interbancarios no overnight, sem garantia. Para o controle do nivel da taxa de juros
de curto prazo, o FED utiliza varias ferramentas, incluindo as tradicionais (mercado aberto, taxa
de desconto e exigéncia de reserva), no gerenciamento do saldo de reservas do sistema bancario.
O Federal Open Market Committee (FOMC) € responsavel pelas operacdes de mercado aberto
realizadas na Conta de Mercado Aberto do Sistema (SOMA), maior ativo no balango do FED,
pela Mesa de Negociagdo do Mercado Aberto do Federal Reserve of New York (DESK)
(FEDERAL RESERVE, 2021a, 2021c).

Antes da crise financeira de 2007-2008, as operagdes compromissadas eram usadas de
maneira bastante acessoria, especialmente para injetar liquidez (acordos de revenda). Na esteira
da crise, houve mudancas importantes na implementacao da politica monetaria com intuito de
baixar agressivamente as taxas de juros de curto e de longo prazo. Realizou-se “flexibiliza¢do”
inédita da politica monetéria, principalmente por meio da compra de ativos (publicos e
privados) em larga escala, para manter as taxas de juros no limite inferior zero. Com esta
politica “ndo convencional”, houve mudangas no tamanho e na composi¢ao da carteira de titulos
do FED e aumento substancial das reservas bancarias, que marcaram a enorme expansao do

balanco do FED®.

6 As medidas nio convencionais visaram fornecer financiamento de curto prazo as instituigdes financeiras e reduzir
o risco sistémico, incluindo a Linha de Crédito de Revendedor Primario, a Linha de Leildo a Prazo, os swaps
cambiais com outros Bancos Centrais, a Linha de Financiamento de Papel Comercial e as varias linhas de suporte
do mercado monetario. Os cortes agressivos na taxa de juros, tanto de curto quanto de longo prazo, foram
implementados pelas compras amplas no mercado aberto, principalmente de titulos de longo prazo do Tesouro e
titulos emitidos e garantidos por agéncias elegiveis. As compras do Banco Central reduziram a oferta de titulos no
mercado, elevando seus pregos e rebaixando seus rendimentos. O empreendimento de uma politica monetaria
altamente acomodaticia se mostrou eficiente para desalavancar, sanear e sustentar os lucros das grandes
institui¢cdes financeiras, principalmente ao viabilizar a substitui¢do de ativos privados de alto risco por titulos do
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A politica de afrouxamento monetario foi implementada do final de 2008 até o final de
2014. No primeiro ano da sua implementa¢do, o FED passou a usar uma nova ferramenta de
politica monetaria: o pagamento de juros sobre as reservas excedentes. A taxa de juros sobre as
reservas em excesso (taxa IOER) passou a ser suporte importante para o ajuste da taxa de curto
prazo’. Adicionalmente, fez-se maior uso das operagdes de recompra, predominantemente
noturnas.

Em 2014, o FED decidiu fazer a “normaliza¢dao” da politica monetaria e, em 2017, a
“normalizagdo” do seu balango patrimonial. Os planos de normalizagdo centraram-se nos
seguintes objetivos: (1) aumentar gradualmente o intervalo da meta para a taxa de juros de curto
prazo para niveis considerados normais e, (ii) reduzir gradualmente os titulos detidos em sua
carteira. No final de 2015, o FED elevou o intervalo da meta de juros e indicou que os ajustes
na taxa de juros de curto prazo ocorreriam principalmente com acordos de recompra noturnos.
No final de 2017, o FED comecou a vender gradualmente e previsivelmente titulos da sua
carteira®.

Em um ambiente reservas bancérias abundantes e de aumento do tamanho da carteira de
titulos do FED, a politica monetaria foi operacionalizada de uma nova maneira: aumentou-se o
tamanho e a frequéncia das operacdes de recompra overnight. Porém, mesmo com a utilizacao
mais intensiva desse tipo de operacdo, que atingiu o saldo de US$ 475 bilhdes em 31 de
dezembro de 2015, maximo historico, seu valor em relacio ao PIB continuou pequeno,

representando apenas 3%. Feita a normalizagao da politica monetaria, as operagdes de recompra

Tesouro. No entanto, isso ndo foi suficiente para promover uma recuperacdo econdmica sustentada. Como
resultado das medidas urgentes para lidar com a crise, houve enorme expansdo do balango do FED e isso se tornou
tendéncia mundial. Varios Bancos Centrais importantes expandiram seus balangos como instrumento adicional de
acomodag@o da politica monetaria. Informagdes sobre o balango expandido do FED estdo disponiveis em
https://www.newyorkfed.org/newsevents/speeches/2009/sac091202.

7 As reservas obrigatorias ¢ as reservas excedentes passaram a ser remuneradas pela Lei de Estabilizagdo
Econémica de Emergéncia de 2008. A taxa de juros sobre as reservas obrigatorias (taxa IORR) e a taxa de juros
sobre as reservas excedentes (taxa IOER) sfo praticamente idénticas. Bassetto e Messer (2013) avaliaram a
remuneragdo das reservas e concluiram que quando o Banco Central tem autorizacdo para pagar juros sobre as
reservas, ele assume o risco da taxa de juros e pode enfrentar perdas. Em caso de perdas ha duas saidas: (i) o Banco
Central ser recapitalizado pelo Tesouro; (ii) O Banco Central aumentar seus lucros com o imposto inflacionério.
A melhor alternativa € o Tesouro cobrir as perdas.

8 Houve implicagdes fiscais da normalizacdo do balango do FED, relacionadas principalmente ao lucro liquido do
Banco Central que ¢ transferido ao Tesouro dos Estados Unidos, redugdo no tamanho e na volatilidade das
remessas, ¢ na probabilidade de perdas liquidas do FED.
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recuaram a partir de 2018, embora se perceba aumento em margo e abril de 2020 com as agdes
de supervisao e regulamentagdo do FED em resposta aos eventos relacionados a pandemia do
COVID-19 - medidas destinadas a aumentar a provisdo de liquidez para apoiar instituigdes
financeiras e a economia. O Grafico 1 a seguir mostra o comportamento dos acordos de

recompra nos Estados Unidos no periodo de 2013 a 2020.

Grafico 1 - FED — Acordos de Recompra (2013-2020), USS$ bilhdes
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Fonte: Elaboragédo propria. Federal Reserve (2021b).
Nota: Reverse Repo Data by Counterparty Type (09/23/2013 to 09/30/2020). Os niimeros sdo diarios e incluem

operagdes noturnas € a prazo.

Na maior economia do mundo, as operagdes compromissadas continuam sendo instrumento
auxiliar da politica monetaria. Atualmente, os acordos de recompra noturnos sdo mais
utilizados. Contudo, nas ultimas décadas, as compromissadas se transformaram no principal
instrumento de politica monetaria em diversos paises. O caso do Brasil ¢ emblematico, em que
as operacdes compromissadas, especialmente os compromissos de recompra, representam a
quase totalidade das operacdes de mercado aberto e percentual alto em relacdo ao PIB. O
aumento extraordinario do saldo das operagdes compromissadas no Brasil sera objeto do
préximo capitulo.

Lavoie (2013) observa que uma parte importante das operagdes de mercado aberto ¢
conduzida na forma de acordos de revenda ou recompra, como empréstimos lastreados por

titulos do Tesouro. Com as operacdes de revenda, o Banco Central acrescenta reservas no
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sistema bancario, que deixam os bancos no fim dos contratos, recebendo juros em razao disso.
Com os acordos de recompra ocorrem o oposto: o Banco Central retira reservas, que voltam
aos bancos no fim dos contratos, pagando juros por isso. O objetivo dessas operacdes € o
mesmo: manter a taxa do overnight na meta. Em nenhum momento ocorre transferéncia de
propriedade dos titulos que servem de garantia.

Para Lavoie (2013) a capacidade das operagdes compromissadas de proporcionar
flexibilidade a condugao da politica monetaria motivou a substitui¢do das operagdes de mercado
aberto definitivas por elas. O mercado de compromissadas assumiu grande importancia em
muitos paises a partir da década de 1990, apresentando crescimento expressivo nos Estados
Unidos e no Canada, dentre outros.

Sobre o crescimento das operagdes compromissadas, Lavoie (2013) argumenta ainda que
as mudangas no sistema de pagamentos, com o avanco da tecnologia e aperfeigoamentos
institucionais, possibilitaram a liquidagao em tempo real e induziram os bancos com falta ou
excesso de liquidez temporaria a se engajarem em operagdes compromissadas. O fato de ndo
haver transferéncia de propriedade dos titulos também facilitou o avango dessas operagdes.
Outro impulsionador foi o fato dessas operagdes aparecerem no balanco dos bancos como
titulos e ndo como empréstimos, o que ajuda a contornar os requerimentos minimos de capital,
segundo a relagdo capital proprio e ativos, considerando o risco de crédito dos ativos.

As operacdes compromissadas também possuem relagdo estreita com a divida publica,
afinal, constituem passivo do Banco Central e sdo operacionalizadas por titulos publicos. Nesse
sentido, elas podem integrar o célculo da divida publica, representado uma parte da divida
relacionada & implementacdo da politica monetaria®. Observando a realidade brasileira,
Pellegrini (2017c¢) constata que as compromissadas sdo divida de curto e curtissimo prazo, que

nao sdo geridas enquanto divida, por estarem na algada do Banco Central. Além disso, os juros

® As operagdes compromissadas podem ser incluidas no computo da divida publica, tanto no conceito de divida
bruta como no de divida liquida. Esses conceitos, segundo o Manual de Estatisticas de Finangas Governamentais
2014 do Fundo Monetario Internacional (FMI), incluem os titulos da divida (divida mobiliaria). A divida bruta
consiste em todos os passivos do governo, na forma de instrumentos de divida, ou seja, posicdo de estoques em
ativos financeiros que exigem pagamentos de juros e/ou principal do devedor ao credor em datas futuras. A divida
liquida refere-se a divida bruta menos os ativos financeiros detidos pelo setor publico (INTERNATIONAL
MONETARY FUND, 2014).
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pagos por elas, bem como sua rolagem, levam ao aumento do seu estoque e fazem com que o
estoque e a conta de juros da divida publica aumentem.

Desta maneira, um aumento das operagdes compromissadas do Banco Central pode
impactar a divida bruta. Porém, o aumento da divida devido a utilizacao delas pode nao ser
simplesmente resultado das a¢des do Banco Central para gerir a liquidez da economia, mas
pode ser uma escolha da politica monetaria de sanear balancos de institui¢des financeiras, como
foi o quantitative easing nos Estados Unidos (TERRA, 2020). Além disso, o uso de
compromissadas para absorver o excesso de liquidez duradouro acaba encurtando o prazo
médio da divida, ocasionando uma piora da sua composi¢ao (PELLEGRINI, 2017c).

Em face disso, a redu¢do do uso das operagdes compromissadas pode favorecer a reducao
da divida bruta, se a regulag¢do da liquidez da economia passar a ser feita com instrumentos que
produzam passivo ao Banco Central que nao use para tal divida do Tesouro Nacional. Por esse
angulo, a remuneragdo das reservas bancarias excedentes, por meio de depositos voluntarios
das instituicdes financeiras no Banco Central, ¢ posta como alternativa as operacgdes
compromissadas, uma vez que o enxugamento do excesso de liquidez ocorre sem necessidade
de colateral em titulos publicos do Tesouro. O pagamento de juros sobre os depositos
voluntarios dos bancos no Banco Central constitui passivo para este, mas somente implicara
aumento do passivo do Tesouro se o resultado do Banco Central for deficitario, por exigir
emissao de titulos do Tesouro para cobrir as perdas (BASSETTO; MESSER, 2013;
FERREIRA, 2016b; PAULA; SANGOI, 2016a; PELLEGRINI, 2017c, 2020).

1.2 Operagcoes Compromissadas e a Relagido Tesouro - Banco Central

Como visto, as operagdes compromissadas se destinam a gestdo da liquidez e ocorrem no
volume necessario para ajustar a taxa de juros a meta instituida pela autoridade monetéria.
Virios fatores afetam a liquidez da economia, sendo chamados de fatores condicionantes da
base monetaria. Esses fatores, por sua vez, condicionam a evolucdo das operagdes
compromissadas. Entre eles estdo agdes do Tesouro Nacional, como operagdes com titulos
publicos no mercado primdrio e operacdes na conta tinica do Tesouro no Banco Central, e agdes

do Banco Central, como operagdes com o setor externo e saldos de recolhimentos compulsorios
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(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021d; FEDERAL RESERVE, 2021d; PELLEGRINI,
2017c; TERRA, 2020).

As acdes do Tesouro podem impactar a base monetdria e a taxa de juros, exigindo resposta
do Banco Central para sua normalizagao. Os resgates liquidos de titulos por parte do Tesouro,
por exemplo, injetam liquidez na economia, fazendo com que as reservas bancarias aumentem
e a taxa de juros de juros, ceteris paribus, caia em decorréncia disso. Para evitar a queda da taxa
de juros, o Banco Central precisa enxugar a liquidez excedente através de venda de titulos no
mercado aberto, inclusive na forma de operacdes compromissadas. Assim, quando o Tesouro
realiza o resgate de divida vincenda em mercado acaba ampliando as compromissadas, um
passivo do Banco Central (GARCIA, 2020; PELLEGRINI, 2020).

Os movimentos na conta unica do Tesouro no Banco Central também causam impacto
monetario. A reducdo nesta conta, como exemplo, motivada por déficit primario do governo ou
por resgate liquido de titulos em mercado pelo Tesouro, expande a base monetaria e provoca
aumento das compromissadas para reduzi-la, caso nenhum outro fator condicionante autonomo
da base monetaria o fizer, no objetivo de estabilizar a taxa de juros. Para isso, claro, ¢ necessario
que a carteira de titulos publicos do Banco Central tenha espago para fornecer garantia as
operagdes compromissadas.

A Figura 3 mostra os efeitos no balango do Banco Central vindos da diminui¢do da conta
unica do Tesouro. Tudo o mais constante, a conta do Tesouro reduz-se (A-) expandindo a base
monetaria (A+), o que tende a ampliar as reservas bancérias e pressionar para baixo a taxa de
juros. Com isso, a base sera reduzida (A-) pelo aumento das operagdes com compromisso de
recompra (A+). No decurso, ha mudanca de titulos livres para titulos vinculados a operacdes
compromissadas, e a carteira de titulos do Banco Central aumenta se houver emissao por parte

do Tesouro para execucao da politica monetaria.

Figura 3 — Balancete Sintético do Banco Central — Compromisso de Recompra pela
Reducio da Conta do Tesouro Nacional

Ativo Passivo

Carteira de titulos ptiblicos Base monetaria A+ A-
Conta do Tesouro Nacional A-

Compromisso de recompra A+

Fonte: Elaboragdo propria.
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Segue-se que o relacionamento entre o Tesouro e o Banco Central pode afetar a base
monetdaria e a taxa de juros. Nesse sentido, dois pontos precisam ser considerados: (i) como as
operagdes do Tesouro impactam as reservas bancarias e a taxa de juros, e (ii) as operagdes do
Banco Central para gerir as reservas bancarias e a taxa de juros.

Com relagdo ao primeiro ponto, as operagdes financeiras do Tesouro afetam a oferta
monetaria e, logo, as reservas bancérias e a taxa de juros de curto prazo. Sempre que o governo
incorre em déficit, financiado por suas disponibilidades financeiras no Banco Central, ha
aumento da quantidade de moeda em circulagdo e, por conseguinte, aumento nas reservas do
sistema bancario. Em caso de excesso de reservas livres ao final do dia, segue-se pressao de
baixa da taxa de juros. Por outro lado, superavits reduzem a quantidade de moeda ocasionando
reducdo nas reservas, o que gera pressdo de alta da taxa de juros (LAVOIE, 2013; WRAY,
1998, 2000, 2002).

E preciso recordar que o governo costuma financiar déficits orgamentarios, inclusive os
juros da divida, através da emissao de titulos. Déficits publicos continuamente financiados por
aumento da divida publica podem pressionar a maior a taxa de juros do mercado interbancario,
desde que o volume de captacdo de recursos seja maior do que o déficit, o que usualmente
acontece, pois 0 governo sempre se antecipa na capta¢do de recursos em relacdo aos déficits
mensais programados para acontecer ao longo do ano. Isso, entdo, pode implicar reducao de
reservas livres no sistema financeiro ao final do dia, sobretudo quando ha leildes do Tesouro.
Dai havera necessidade de acdes compensatorias por parte do Banco Central, pelo fato de ele
perseguir a meta da taxa de juros.

Lavoie (2013) esclarece que se os titulos do Tesouro usados para financiar as despesas do
governo sao inicialmente vendidos ao Banco Central ou a bancos privados ndo importa do ponto
de vista dos efeitos sobre as reservas bancarias. No entanto, ele adverte que o aumento nas
reservas de forma direta somente ocorre no caso da venda de titulos aos bancos privados. Se a
venda ¢ feita ao Banco Central, a expansdo das reservas s6 acontece apos a efetivagao dos gastos
do governo. Antes disso, ha apenas mudancas no balango do Banco Central, com reducao da
base monetaria e aumento da carteira de titulos. Para Lavoie (2013) o resultado dos gastos
deficitarios do governo ¢ a redugao da taxa de juros do overnight, a ndo ser que o Banco Central
faca intervencao defensiva, vendendo titulos para retirar o excesso de reservas.

Assim, € preciso especificar se os titulos do Tesouro sdo vendidos aos bancos ou ao Banco

Central no mercado primario, o que depende do arranjo institucional existente em cada pais
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entre o Tesouro e o sistema bancario e, ainda, reputar que as emissoes de titulos para fins fiscais
fornecem titulos publicos que serdo posteriormente usados pela politica monetaria na defini¢ao
da taxa de juros de curto prazo. Para fins monetarios, o Banco Central opera com titulos do
Tesouro no mercado primario e secundario, de forma definitiva ou compromissada. Ademais,
em paises onde o Tesouro encontra-se proibido de vender seus titulos diretamente ao Banco
Central, como nos Estados Unidos, na Area do Euro, e no Brasil, o Tesouro faz aporte de titulos
no Banco Central, quando necessario ¢ no montante adequado, para que ele possa realizar a
politica monetaria.

Quanto ao segundo ponto, o Banco Central realiza operagcdes no mercado aberto para
remover ou prover reservas de modo a compensar as operagdes fiscais do Tesouro. Os titulos
do Tesouro sdo usados para manter as reservas bancarias no nivel apropriado e permitir que o
Banco Central atinja sua meta de juros. O Banco Central vendera titulos se as reservas sio
excessivas em razao do déficit e, comprara titulos se as reservas sao insuficientes em razao do
superavit, no volume adequado para estabilizar a taxa de juros. Se o Banco Central nio
acomodar as demandas bancarias por reservas, a taxa de juros pode cair ou subir como resultado
das ac¢oes do Tesouro (LAVOIE, 2013; TYMOIGNE; WRAY, 2013; WRAY, 1998, 2000).

Ou seja, a coordenagao entre Tesouro e Banco Central influencia se a taxa de juros vai se
manter, cair ou subir por efeito das agdes da autoridade fiscal. A autoridade monetaria pode
decidir acomodar totalmente as a¢des da autoridade fiscal, de modo a neutralizar seu efeito
sobre as reservas e a taxa de juros. Se ndo acomodar, a taxa de juros ¢ afetada, reduzindo quando
ha déficits e subindo como resultado de superavits. Mas, normalmente, o Banco Central realiza
as medidas compensatorias para estabilizar a taxa de juros, vendendo e comprando titulos no

mercado secundario para sanar excessos e deficiéncias de reservas.

1.3 Operacoes Compromissadas e as Operacdes do Setor Externo
Ao considerar as interagdes com o resto do mundo, o setor externo refere-se as transagoes

comerciais e financeiras internacionais do pais que sdo registradas no balango de pagamentos.

As exportagdes e importacdes de bens e servigos e a entrada e saida de capital geram, como
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contrapartida, entrada e saida de moeda estrangeira'®. Assim sendo, as operagdes do setor
externo sintetizam-se, basicamente, nas compras ¢ vendas de moeda estrangeira pelo Banco
Central que resultam da abertura comercial e financeira. A taxa de cambio, pre¢o de uma moeda
em termos de outra, ¢ determinada no mercado de cdmbio e formada pelos fluxos internacionais
de bens e capitais e pelas operagdes de instituigdes financeiras neste mercado, inclusive as
realizadas pelo Banco Central (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021j; KRUGMAN;
OBSTFELD, 2001).

O Banco Central realiza operagdes de cambio no mercado a vista (compra e venda de moeda
estrangeira) e no mercado futuro (derivativos cambiais, por exemplo, swap cambial)!!. As
atuagdes no mercado de caAmbio ocorrem basicamente para evitar o excesso de volatilidade da
taxa de cambio e para administrar o saldo das reservas internacionais. O objetivo ¢ manter o
funcionamento regular do mercado de cambio e ter liquidez e seguranca nos pagamentos
internacionais.

A intervencao do Banco Central no mercado de cambio a vista impacta diretamente as
reservas internacionais, ao passo que a intervengdo no mercado futuro ndo. O swap cambial é
um instrumento tempordario que o Banco Central utiliza para oferecer prote¢ao (hedge) cambial
e gerenciar a liquidez no mercado de cdmbio. Os swaps de moeda permitem trocar, por
exemplo, uma taxa de juros especificada em uma moeda por outra, ou a variagdo da taxa de
juros pela variacao da taxa de cambio.

Assumindo que a troca de rendimentos acontece entre a variagdo das taxas de juros e
cambio, quando o Banco Central oferta swap de compra (swap tradicional), que equivale a
venda de moeda estrangeira no mercado futuro (posi¢ao vendida em Dolar), o objetivo € conter
avalorizacdao da moeda estrangeira no mercado a vista. O Banco Central assume o compromisso
de pagar a variacdo cambial mais o cupom cambial, recebendo em troca a variagdo da taxa de
juros doméstica acumulada no periodo do contrato. Por outro lado, quando o Banco Central
oferta swap de venda (swap reverso), isso funciona como compra futura de moeda estrangeira

(posi¢ao comprada em Dolar), cujo objetivo € segurar a desvalorizacdo da moeda estrangeira.

190 Dolar americano é a moeda de referéncia no mundo, o padrdo monetario internacional, de modo que os
registrados das transagdes no balanco de pagamentos sao em Dolar.

' Mercado de cAmbio 2 vista denota as operagdes realizadas no mercado primério (transacdes do balango de
pagamentos) e secundario (transagdes no interbancario). Mercado futuro diz respeito as operagdes com derivativos
cambiais em bolsa ou em mercado de balcao.
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O Banco Central pagara a variagcdo da taxa de juros e recebera a variagado cambial mais o cupom
cambial. O cupom cambial é uma taxa representativa de juros em moeda estrangeira (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2021j; BASTOS; FONTES, 2014).

Além de atento ao comportamento da taxa de cambio, o Banco Central busca gerir as
reservas internacionais. Estas reservas sao compostas principalmente por depositos em moedas
estrangeiras (Dolar, Euro, Iene e outras moedas liquidas e seguras); titulos de governos
estrangeiros; posicdo de reserva no Fundo Monetario Internacional, depositos no Banco de
Compensacdes Internacionais (BIS), ouro e outros titulos estrangeiros (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2021p).

A dinamica externa das economias impacta a liquidez, a taxa de cambio e a taxa de juros
doméstica, pois entradas e saidas de recursos externos alteram o volume de moeda nacional em
circulacdo. Quando h4 grande ingresso de recursos e acumulo de reservas internacionais, a
tendéncia ¢ a taxa de cambio se apreciar. Por outro lado, ha aumento das reservas bancarias e
isto forca, ceteris paribus, a queda da taxa de juros. Para evitar que isso acontega, o Banco
Central precisa regular a liquidez.

E importante frisar que a entrada ¢ a saida de moeda estrangeira, refletindo especialmente
as decisdes de portfolio dos agentes externos, obriga o Banco Central a agir: comprando e
vendendo moeda estrangeira e, de forma compensatoria, vendendo e comprando titulos
publicos. Em caso de superdvit do balango de pagamentos, que pode resultar de um forte
ingresso de capital estrangeiro, suficiente para cobrir o déficit da conta corrente, o Banco
Central compra moeda estrangeira no mercado de cambio a vista e acumula reservas
internacionais. No entanto, se 0 Banco Central quiser deixar a base monetéria e a taxa de juros
inalteradas, a venda de titulos publicos no mercado aberto se faz necessaria para reduzir as
reservas bancarias (BRUNHOFF, 1998).

Este processo ¢ conhecido como esterilizagdo monetaria e pode ocorrer através do uso de
operagdes compromissadas. O processo de esterilizagdo consiste em o Banco Central vender
titulos publicos imediatamente ap6s a compra de moeda estrangeira para enxugar a liquidez
resultante. Isto ¢ feito para cancelar o efeito da politica cambial no mercado monetario,
impedindo a mudanca da taxa de juros. No fim do processo tem-se mais reservas internacionais
no ativo do Banco Central e os bancos tém mais titulos publicos ou titulos vinculados a
operagdes compromissadas. A base monetdria e a taxa de juros permanecem estaveis

(BASTOS; FONTES, 2014a; BLIKSTAD, 2020a; BRUNHOFF, 1998; COSTA, 2020).
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Essa ligacdo entre intervencao da autoridade monetaria no mercado de cambio e oferta de
moeda doméstica precisa ficar suficientemente clara. Quando o Banco Central adquire reservas
internacionais, a oferta de moeda interna aumenta. Igualmente, a venda de reservas implica
diminuic¢ao da oferta de moeda. Em termos de balango, a intervencao cambial modifica o ativo
reservas internacionais do Banco Central, fazendo com que o passivo base monetaria se altere
na mesma magnitude. Entretanto, o Banco Central pode anular o efeito monetério expansionista
da interven¢do cambial. Isso significa que o Banco Central fard transacdes de ativos
estrangeiros e internos iguais em dire¢des opostas para neutralizar o impacto de suas operagdes
de cambio no mercado monetario. Neste caso, o0 Banco Central esta agindo contra os efeitos
monetarios das altera¢des das reservas. Assim, a venda de reserva esterilizada ndo tem efeito
sobre a oferta de moeda e, portanto, nem o passivo do Banco Central, nem a taxa de juros basica
da economia mudam (KRUGMAN; OBSTFELD, 2001).

Diga-se de passagem, que sob a égide do cambio flutuante e das politicas de liberalizacdo
e desregulamentacdo financeira que possibilitaram, inclusive, aumento da especulagdo no
mercado de cambio, tem-se maior instabilidade da taxa de cambio e, como consequéncia, da
taxa de juros. Todavia, as politicas voltadas a estabilizacdo do cdmbio e dos juros, que envolvem
a compra ¢ a venda de titulos publicos no mercado aberto, implicam mudangas nas carteiras
dos bancos. A politica cambial, seguida de esterilizacdo monetaria, afeta a composi¢ao das
carteiras financeiras, como observou Brunhoff (1998).

A Figura 4 mostra a relacdo positiva entre as reservas internacionais, ativo do Banco
Central, e os compromissos de recompra, passivo do Banco Central. Tudo o mais constante, o
aumento das reservas internacionais (A+) aumenta a base monetaria (A+), e para que isto nao
implique em reducao da taxa de juros, compromissos de recompra (A+) sdo feitos para diminuir
a base monetaria (A-). Para tanto, o Banco Central utiliza titulos ptblicos do seu ativo. Em caso
de insuficiéncia, o Tesouro colocara titulos na carteira do Banco Central para lastrear operagdes
compromissadas. No processo, titulos livres em carteira se tornam operagdes compromissadas.
A carteira de titulos do Banco Central aumenta se o Tesouro colocar titulos nela para lastrear

as operagoes.
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Figura 4 — Balancete Sintético do Banco Central — Compromisso de Recompra pelo
Aumento das Reservas Internacionais

Ativo Passivo
Reservas internacionais A+ Base monetaria A+ A-
Carteira de titulos ptblicos Compromisso de recompra A+

Fonte: Elaboracao propria.

As reservas internacionais sao necessarias para o bom funcionamento do mercado de
cambio, contribuindo para a estabilidade monetéria e financeira da economia. Elas permitem a
intervengdo no mercado para prover liquidez e o financiamento dos desequilibrios no balango
de pagamentos. Assim, possibilitam cumprir as obrigagdes de pagamentos externos e ampliam
a capacidade de resisténcia a choques ataques externos, inclusive, ataques especulativos
(BASTOS; FONTES, 2014; DAVIDSON, 2002; WRAY, 2002).

Contudo, a acumulagdo de reservas externas pode influenciar a taxa de cadmbio, seu nivel e
sua volatilidade. Também tem custos fiscais, representado pela diferenca entre o rendimento
das reservas e o custo dos titulos publicos usados para esterilizar as intervengdes. Trata-se do
custo da esterilizacdo, haja vista a necessidade de vender titulos ptblicos de curto prazo para
neutralizar o impacto das reservas em moeda estrangeira sobre a taxa de juros. Se existir
diferencial entre a taxa de juros externa e interna, com esta maior do que aquela, o custo de
esterilizagdo existe. Perdas também podem ser decorrentes da apreciacdo da moeda nacional
em relacdo a moeda estrangeira (BASTOS; FONTES, 2014; PRATES; CINTRA, 2007).

Em conclusdo, as operagdes no setor externo podem ser fator importante de aumento das
operagdes compromissadas, especialmente nas economias menos desenvolvidas, onde hd maior
volatilidade dos fluxos de capital, da taxa de cambio e, da taxa de juros, consecutivamente.
Essas economias também apresentam taxa de juros mais alta para atrair capitais internacionais
ou evitar que eles saiam. Precisam dispor, ainda, de maior volume de reservas internacionais
em razao das maiores vulnerabilidade externa e instabilidade do cambio. Estes elementos
favorecerem maior sensibilidade das operagdes compromissadas nestas economias.

Além disso, a politica monetaria afeta a taxa de cambio - um canal de transmissao da politica
monetaria. A modificacdo da taxa de juros doméstica, que pode ser resultado de eventos
externos, como alteracdo nos fluxos internacionais de capital, acarreta mudangas nesses fluxos
por conta da mudanga do diferencial de juros interno-externo, fazendo com que a liquidez
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doméstica e a taxa de cAmbio sofram varia¢do. E importante notar que as operagdes de mercado
aberto buscam reduzir a volatilidade da taxa de juros, portanto, contribuem para reduzir a
volatilidade da taxa de cambio (ARESTIS; FERRARI FILHO; TERRA, 2018; BRUNHOFF,
1998; CHICK, 2010; DAVIDSON, 1996, DE CONTI; PRATES; PLIHON, 2013, 2014).

1.4 Consideracoes finais

Este capitulo ofereceu explicacdo sobre as operagdes compromissadas realizadas pelo
Banco Central. Estas operagdes consistem numa transacao financeira entre o Banco Central e
os bancos, na forma de compra de titulos com compromisso de revenda ou venda de titulos com
compromisso de recompra, para emprestar ou tomar recursos por prazo curto, com garantia de
titulos publicos e pagamento dos juros da transagao.

As compromissadas sdo importante instrumento de politica monetaria. Elas sdo operagdes
de mercado aberto temporarias para ajustar a liquidez da economia e, assim, controlar a taxa de
juros de curto prazo. Sdo utilizadas para sanar insuficiéncias ou excessos temporarios de
reservas no sistema bancario, oferecendo flexibilidade a politica monetaria e mantendo estavel
a taxa de juros. Por fim, as compromissadas configuram divida publica, de curto prazo e com
remuneragdo baseada na taxa de juros do overnight.

Algumas relagdes fazem parte da dindmica das operagdes compromissadas. A primeira se
estabelece entre o Banco Central e os bancos, constituindo a base da politica monetaria, na qual
trocas de titulos publicos por reservas bancdrias, e vice-versa, ocorrem no interesse dos bancos,
diante das suas posicdes de reservas e dos seus desejos de liquidez e seguranga, e segundo o
interesse do Banco Central, que procura zerar essas posi¢des para manter a taxa de juros
alinhada a meta.

A segunda relagdo ¢ entre o Tesouro Nacional e o Banco Central, indicando que as agdes
do Tesouro afetam a liquidez da economia e a taxa de juros se ndo forem contrabalanceadas
pelo Banco Central, para gerir tanto a liquidez quanto a taxa de juros. As operagdes do Tesouro
com titulos publicos no mercado de divida publica e na sua conta no Banco Central fazem parte
dos fatores condicionantes da evolugao das operagdes compromissadas pelo fato de alterarem
a base monetaria e colocar a necessidade de operacdes compensatdrias com titulos ptiblicos no

mercado secundario.
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A ultima relacdo se circunscreve ao Banco Central e o setor externo. As operagdes do Banco
Central com o setor externo incluem-se, também, nos fatores condicionantes da evolugao das
compromissadas, tendo em vista que sua atuagdo no mercado de cadmbio pode impactar o
mercado monetario, levando-o a vender titulos publicos para assegurar a taxa de juros
anunciada.

A partir desse entendimento, o proximo capitulo elucidard o aumento acentuado das operagdes
compromissadas no Brasil ao longo dos anos 2000. Logo, investigar-se-a a condug¢ao da politica
monetaria na qual as operacdes compromissadas sdo o principal instrumento, o relacionamento
existente entre Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil, e as operagdes do Banco Central
do Brasil com o setor externo, na busca da compreensdo dos principais fatores condicionantes
da evolugdo das operagdes compromissadas no pais, do seu alto patamar em relagdo ao PIB e

enquanto componente da divida publica.
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2. A INSTITUCIONALIDADE E PARTICULARIDADES DAS OPERACOES
COMPROMISSADAS NO BRASIL

As operagdes compromissadas que o Banco Central do Brasil realiza para a gestdo da
liquidez apresentaram notavel comportamento ascendente nas ultimas duas décadas no Brasil.
Ademais, elas passaram a compor o calculo da divida bruta oficial. Por um lado, elas sdo um
passivo do Banco Central e o meio por qual se efetiva e se ajusta a taxa basica de juros. Por
outro, elas aumentam a divida bruta por envolver a venda temporaria de titulos publicos federais
ao mercado. Decorre dai o volume expressivo de compromissadas no ativo dos bancos e fundos
de investimento no pais, de forma que elas se consolidaram como ativo capaz de proporcionar
diversos tipos de beneficios aos aplicadores, ndo sem implicar efeitos deletérios.

Investiga-se no presente capitulo as particularidades das operagdes compromissadas no
Brasil no periodo recente, ou seja, seu uso atipico, que se expressa na altissima participagdo nas
operagdes de mercado, na contabilizag¢do e avango na Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)
e na composicdo que tém no ativo das instituigdes financeiras. Para tanto, faz-se uma
abordagem técnico-operacional e consideram-se as compromissadas como instrumento
monetario, financeiro e de divida.

A se¢do 2.1 do capitulo apresenta aspectos institucionais e operacionais da politica
macroecondmica brasileira a fim de esclarecer o contexto em que se processam as operacoes
compromissadas. A secdo 2.2 discute as compromissadas como principal instrumento da
politica monetaria. Ressalta-se o montante delas nas operagdes de mercado aberto e discute-se
seu lastro. A secdo seguinte avalia as compromissadas como componente relevante da divida
bruta interna. Sua contabilizagdo na DBGG ¢ feita por serem colateralizadas em titulos do
Tesouro Nacional e por sua capacidade de afetar as condi¢des do mercado da divida publica. O
prazo das compromissadas também recebe atengdo. Na secdo 2.4 examina-se a alocagdo de
recursos dos bancos e fundos de investimento em compromissadas destacando os principais

motivos que os levam a tanto. Seguem-se, entdo, algumas consideracdes finais.

2.1 Institucionalidade e Operacionalidade da Politica Macroeconomica

Esta secdo expde os regimes que guiam a politica macroeconOmica brasileira, a saber,

os regimes de cambio flutuante, meta de inflagdo e meta de resultado primdrio. O intuito ¢é
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fornecer o arcabouco institucional concreto a partir do qual ocorrem, na pratica, as operagdes
compromissadas no Brasil. Objetivam-se (i) mostrar a institucionalidade e os aspectos técnico-
operacionais proprios da gestdo da politica macroecondmica no Brasil e (ii) viabilizar a
compreensdo de como o objetivo (i) se relaciona com o uso das operagdes compromissadas no

Brasil.

2.1.1 Regime de cambio flutuante e seus impactos monetarios

A adocdo do regime cambio flutuante, em meados de janeiro de 1999, ensejou uma série de
mudangas no funcionamento do mercado cambial brasileiro. A passagem a esse regime ocorreu
com a crise cambial brasileira de 1999, na esteira da crise da Asia em 1997, da crise da Russia
em 1998, da elevagdo da taxa de juros nos Estados Unidos a partir de 1998, ¢ de problemas
particulares do Brasil, como o persistente déficit em conta corrente e a crescente divida publica,
que criavam desconfianca dos investidores com relagdo ao pais e sua capacidade de continuar
administrando o cambio, como fizera entre julho de 1994 e janeiro de 1999 (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 1999, 2019a; BARBOSA-FILHO, 2008; LOYOLA, 1999).

Por vir como resultado de uma crise cambial, o novo regime partiu de um cenario com
acentuada desvaloriza¢do do Real e intensa volatilidade da taxa de cambio. Desde entdo, a taxa
de cambio no Brasil € livremente pactuada entre as instituigdes autorizadas a operar no mercado
de cambio. O Banco Central atua, geralmente, para conter movimentos desordenados na
cotacdo Real/Dolar. As agdes do Banco no mercado de cambio podem ocorrer no mercado
futuro (swaps cambiais) € no mercado a vista (spot), a depender da conjuntura econdmica. Em
momentos de maior estresse, o Banco Central entra em ambos os mercados, buscando reduzir
a volatilidade cambial e desvalorizacdes que alterem o nivel do cambio bruscamente (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 1999, 2019a, 2021i; BARBOSA-FILHO, 2008; BASTOS; FONTES,
2014).

Em cenarios de maior volatilidade, porém sem fatores exdgenos possivelmente causadores
de overshooting, o Banco atua via swaps cambiais mais frequentemente. Dessa forma, ndo se
vulnerabilizam as reversas, pois os contratos sdo rolados em reais. Outro motivo para maior
atuacdo no mercado futuro de cambio ¢ o grande volume de recursos transacionados nele
imprimir consideravel efeito sobre o prego spot do Doélar. O preco futuro se move antes, sendo
transmitido, por arbitragem, para o preco a vista. Assim, as pressdes no mercado futuro sao

transmitidas para o mercado a vista, com o Banco Central atuando neste Gltimo para mitigar a
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volatilidade cambial (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019a, 2019b; BASTOS; FONTES,
2014b; ROSSI; ARAUJO; BARBOSA-FILHO, 2020).

Os swaps cambiais comecaram a ser ofertados em abril de 2002, no contexto de forte
pressao cambial, em fun¢do do ataque especulativo contra o Brasil perante as incertezas em
torno das elei¢des presidenciais daquele ano, e se transformaram em um importante instrumento
da politica cambial. Seu uso visa, sobretudo, a oferta de hedge aos agentes vendidos em Dolar.
Desta forma, o Banco Central intenta segurar movimentos antecipatorios de compra ou venda
da moeda estrangeira e, assim, controlar a volatilidade cambial. As medidas visando conter
movimentos excessivos de apreciagdo ou depreciagao, sobretudo decorrentes da exposi¢ao aos
fluxos de capital, sdo motivadas pela preocupagdo com o pass-through do cambio para a
inflagdo, com a avaliagdo de risco cambial precificado pelo capital externo para investir no
Brasil, e com o endividamento externo das empresas brasileiras (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2019a, 2019b, 20211, 2021j).

Como qualquer ativo financeiro, a utilizagcdo das operagdes de swaps cambiais tem custos
financeiros. No caso dos swaps, o Banco Central oferece usualmente ao mercado um contrato
em que ganha a variacdo da Selic enquanto paga a variacdo do cdmbio. Desse modo, sempre
que o movimento do cdmbio for de desvalorizacdo que supere a Selic didria acumulada pela
maturidade do contrato, o Banco Central doa mais recursos que recebe. Embora a transacao
seja realizada por recursos de emissao monetaria do Banco Central, o desembolso se soma nos
juros pagos pelo Governo Central, e nos recortes Governo Geral e setor publico. Eis o custo de
operagao deste instrumento de politica cambial (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021j;
BASTOS; FONTES, 2014).

As operagoes de swap afetam a exposicao da divida mobiliaria federal em poder do publico.
Em se trantando de posi¢ao liquida em swap tradicional (posi¢ao passiva do Banco Central em
variagdo cambial e ativa na taxa Selic), o valor de referéncia para o ajuste do swap ¢ deduzido
do estoque de titulos indexados a taxa Selic e somado ao estoque de titulos corrigidos pela taxa
de cambio. J& na posicao liquida em swap reverso (posicao ativa em variagdo cambial e passiva
na taxa Selic), o valor de referéncia ¢ subtraido do estoque de titulos cambiais e adicionado ao
estoque de titulos “selicados”. Grosso modo, os contratos de swap se somam a divida mobilidria
federal interna no célculo da divida bruta (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b). Os
contratos sao do tipo “Swap Cambial com Ajuste Periddico Baseado em Operagdes

Compromissadas de Um Dia (SCS)” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b).
54



Nas operagdes do setor externo, o Banco Central dispde de varios instrumentos financeiros
destinados a gestdo das reservas internacionais — intervengdes liquidas no mercado a vista, a
termo, empréstimos em moeda estrangeira e operagdes compromissadas em moeda estrangeira,
linhas com recompra — no objetivo de reduzir a exposi¢do do pais a choques externos e
oscilagdes cambiais, possibilitando a continuidade dos pagamentos externos ¢ a redugdo da
percepcao de risco do mercado. O Banco Central ¢ o depositario e administrador das reservas
internacionais do pais, estabelecendo os objetivos estratégicos, bem como o perfil de risco e
retorno esperado da aplicacao das reservas dentro de determinados limites operacionais. Existe
custo ou ganho de manutencdo das reservas internacionais, representado pela diferenga entre
sua rentabilidade e seu custo médio de captagio (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b,
2021j). O estoque de reservas internacionais entra no calculo da divida liquida, ja que elas sdo
ativos do governo federal, e as operagdes com reservas internacionais fazem parte dos fatores
condicionantes da evolucao da divida bruta.

No que se refere as intervengdes do Banco Central no mercado a vista, através dos leildes
de Dolar competitivos que ele realiza no mercado interbancario, instrumento que aumenta ou
reduz a oferta de Doélar no pais, seu uso busca influenciar as posi¢des assumidas pelos bancos
em termos de compra/venda de Délar. Desta forma, o Banco espera, as vezes por mais dificil
que seja, influenciar a cotagdo do Ddlar na direcdo que ele considera conveniente. Nao obstante,
as intervengdes no mercado a vista resultam em variacao das reservas internacionais (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 1999, 2021i).

Tomando as compras de Dolares a vista, hd o objetivo duplo de, por um lado, conter a
sobrevalorizacdo da taxa de cambio frente aos fluxos financeiros e em transagdes correntes que
entram no pais, e, por outro lado, compor reservas internacionais. No Brasil, h4 estreita relagao
entre acamulo de reservas internacionais e operagdes compromissadas, pois a contrapartida da
aquisicao de reservas € a expansdo da base monetaria, que se ndo for compensada por fatores
que atuam para sua contragcdo, faz necessaria intervencdo do Banco Central no mercado
monetario no intuito de resguardar a estabilidade da taxa basica de juros (BASTOS; FONTES,
2014; PELLEGRINI, 2018).

Da mesma forma para movimentos contracionistas da liquidez no mercado monetario
quando ha refluxo de capitais estrangeiros do pais, o que pode, inclusive, pressionar reducao de
reservas cambais pela liquidagao de ativos em Reais e demanda de Dolares. Caso nenhum outro

fator condicionante da base monetdria atue para compensar este movimento, o Banco Central
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pode ser obrigado a injetar liquidez no mercado monetario a bem de manter estavel a taxa de

juros.

2.1.2 Metas de resultado primdrio e os impactos monetérios do Tesouro Nacional

O regime de metas de resultado primario, proposto pelo Governo Federal em meio ao plano
de ajuste fiscal de 1998 a 2002, era peca importante do novo arranjo fiscal e monetario
arquitetado em acordo com o Fundo Monetario Internacional. O resultado primério ¢ a diferenga
entre todas as receitas e despesas do governo, sem incluir gastos com juros da divida publica.
Denomina-se superavit primario o resultado positivo, e déficit primario, o resultado negativo.
O superavit primario ¢ necessario para estabilizar a relagdo divida/PIB quando a taxa de juros
paga nos titulos publicos excede a taxa de crescimento do produto, garantindo, assim, os
recursos para pagamentos dos juros da divida e para eventuais resgates de titulos. O ajuste do
saldo primdrio deve ocorrer anualmente de forma a promover a convergéncia da divida/PIB
para o nivel desejado dentro do horizonte relevante da politica fiscal (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2019a; MINISTERIO DA ECONOMIA, 2019; PLANALTO, 2001).

A Lei de Responsabilidade Fiscal, de maio de 2000, criou regras para disciplinar a condugao
fiscal do pais. O Art. 4° desta Lei designou que as metas de resultados primério e nominal e o
montante da divida publica fossem definidas na Lei de Diretrizes Orgamentarias, no anexo de
metas fiscais'?. O Art. 34° vedou o Banco Central de emitir titulos proprios a partir de dois anos
da aprovacao da Lei, o que implicou mudanca no modus operandi do Banco Central, que passou
a utilizar titulos do Tesouro Nacional em sua carteira para a execugdo da politica monetéria
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019a; PLANALTO, 2000).

Nesse quadro institucional, as operagdes com titulos publicos federais tém finalidade fiscal
e monetaria. Do lado fiscal, as vendas e compras de titulos da Divida Piblica Mobiliaria Federal
interna (DPMFi), bem como todos os procedimentos de emissdes, resgates, troca e pagamentos
de juros dos titulos no &mbito da gestdo da divida sob responsabilidade da Secretaria do Tesouro
Nacional, decorrem da necessidade de financiamento do governo. Os titulos da divida publica

podem ser emitidos para financiar o déficit primério no exercicio fiscal, refinanciar a divida

12 As metas sdo para os trés anos subsequentes. O Governo Federal deve enviar ao Congresso Nacional até o dia
15 de abril de cada exercicio fiscal a Lei de Diretrizes Or¢amentarias, que deve ser votada e aprovada em até trés
meses, a custa do recesso parlamentar caso o tempo previsto ndo seja cumprido.
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publica vicenda e atender outras finalidades definidas em lei (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2016a).

Do lado monetario, as compras e vendas de titulos na execugdo da politica monetaria
ocorrem para gerenciar a liquidez doméstica e, assim, gerir a taxa Selic. Os titulos negociados
estao em poder do Banco Central do Brasil, alocados em sua carteira apds emissdao do Tesouro
Nacional no montante necessario para conducao da politica monetéria. Quando o Banco Central
usa tais titulos em suas operagdes de mercado aberto eles se tornam classificados como em
poder do publico, cuja contraparte ¢ o Banco Central, e passam a ser passivo do governo
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016a, 2020b).

Todo o resto igual, os resultados primarios e as transagdes com titulos publicos por parte do
Tesouro impactam as reservas bancarias, de modo que o Banco Central precisa atuar para
recompor ou receber reservas para nao se terem oscilagdes na taxa de juros de curtissimo prazo,
0 que no caso brasileiro ocorre por meio de operagdes compromissadas. Superdvits e emissdes
liquidas de titulos causam diminuic¢do do nivel de liquidez, deslocando a taxa Selic para abaixo
da meta, ao passo que déficits e resgates liquidos redundam em aumento do nivel de liquidez,
deslocando a Selic para cima da meta. Portanto, operagdes compromissadas sdo efetuadas
sempre que o Banco Central quiser fazer frente a atuacdo do Tesouro Nacional e seus efeitos
sobre o mercado monetario e, logo, sobre a taxa basica de juros (ARAUJO, 2002;
PELLEGRINI, 2017b).

O resultado primdrio, assim como as emissoes € os resgate liquidos de titulos em mercado,
movimentam a conta Unica do Tesouro Nacional, ou seja, as disponibilidades de caixa do
Governo Federal depositadas no Banco Central, como determina o Art. 164, § 3°da
Constitui¢ao de 1988. Na conta unica sdo lancadas todas as entradas e saidas de recursos
provenientes de operacdes financeiras governamentais, sendo seu saldo remunerado pela taxa
média da rentabilidade dos titulos mantidos na carteira do Banco Central. Além disso, os
resultados positivos do Banco Central, considerando todas as receitas e despesas de suas
operagoes, sdo transferidos para a conta Unica, observando o disposto em lei. Os resultados
negativos, por sua vez, sao cobertos pelo Tesouro via emissao de titulos. Os pagamentos e/ou
recolocacdo de titulos na carteira do Banco Central e demais operacdes financeiras do Tesouro
também condicionam a evolugdo da conta tinica (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018,
2020b). O saldo desta Conta representa liquidez para efetuar os pagamentos correntes do

governo e eventuais resgates de titulos do Tesouro que estao vencendo.
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Em resumo, os movimentos da conta unica do Tesouro sdo fator importante de modificagdes
da base monetaria, logo, afetam as opera¢des compromissadas. Sua elevagdo, que pode ocorrer
por superavit primario ou emissdes liquidas, contrai a base monetaria. Quando ha movimento
contrario, que pode ser devido a déficit primério ou resgastes liquidos, a base monetaria ¢
expandida. Espera-se, portanto, mudang¢as no estoque das operagdes compromissadas
decorrentes de movimentos fiscais (PELLEGRINI, 2017¢; SERRANO; PIMENTEL, 2017).

A conta Unica também aparece na descricdo dos fatores condicionantes da evolugdo da
divida publica. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) ¢ o balanco de todos os passivos e
ativos do setor publico nao-financeiro e do Banco Central. O ente setor publico ¢ o mais
abrangente das finangas publicas e incorpora administragao direta e indireta das trés esferas de
governo, o Banco Central e as empresas estatais nao-financeiras, com exce¢ao daquelas dos
Grupos Petrobras e Eletrobras.

J4 a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) consolida o passivo total dos governos federal,
estaduais e municipais. Os principais fatores condicionantes da evolucdo da divida publica sao
os resultados primarios, os juros nominais € os impactos de variacdes cambiais.
Especificamente para a DBGG, destacam-se ainda as emissdes liquidas de titulos em mercado,
emissoes relacionadas a empréstimos a bancos oficiais e as operagdes para compra de reservas
internacionais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018, 2019¢; SALTO, 2018).

Em 2008, o Banco Central decidiu mudar a metodologia utilizada no calculo da DBGG,
excluindo dela os titulos do Tesouro da sua carteira e incluindo nela as operagdes
compromissadas que realiza. Desse jeito, considera-se como divida efetiva somente as
operagdes compromissadas, posto que oferecerem titulos do Tesouro em garantia. Esta
mudanga teve dois objetivos: captar melhor o relacionamento institucional entre o Tesouro
Nacional e o Banco Central, e conferir maior efetividade na anélise da situacao fiscal do
governo. O calculo da DBGG retroagiu a dezembro 2006, ano em que o saldo dos titulos do
Banco Central foi zerado. Contudo, as séries contendo a carteira de titulos do Banco Central
permanecem apuradas e disponibilizadas regularmente, possibilitando o acompanhamento dos
dois indicadores da DBGG (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2008, 2018; PELLEGRINI,
2017c).
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2.1.3 Regime de metas para a inflagdo

O regime de metas para a inflagdo ¢ a diretriz da politica monetéria no Brasil desde junho de
1999. A partir da implementagao deste regime como forma de condugao da politica monetaria,
o Banco Central do Brasil age para manter a taxa de inflagdo anual, medida pelo indice de
Precos ao Consumidor — Amplo (IPCA), dentro dos limites estabelecidos pelo Conselho

1'*. O Regime estabelece um compromisso institucional da autoridade

Monetario Naciona
monetaria com a estabilidade de pregos, que usa seus instrumentos, especialmente a taxa de
juros de curto prazo, para a operacionalizar a politica monetaria a bem de fazer o IPCA
convergir com a meta.

A meta da taxa Selic, taxa basica de juros, ¢ definida pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom), sendo o principal instrumento de controle da inflacdo'*. Esta taxa incide sobre as
operagdes de empréstimos de reservas bancarias no overnight, lastreados por titulos publicos
registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic), ou seja, ¢ a taxa das
operagdes compromissadas. Via de regra, o Banco Central realiza operacdes compromissadas
para que a taxa Selic efetiva fique proéxima a meta, e, assim, cumprir o objetivo de inflagdo
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016b, 2020a, 2021¢).

A taxa Selic afeta a inflagao através de diversos canais de transmissdo da politica monetaria,
sendo por intermédio deles que as variagdes na taxa de juros impactam o comportamento de
variaveis econdmicas relevantes, notadamente os pre¢os. O Banco Central elenca cinco canais:
(1) expectativas; (i1) investimento e consumo; (iii) crédito, (iv) cdmbio; e (v) riqueza (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2016b). E necessario considerar ainda um sexto canal: (vi) portfolio.

Estes canais funcionam, de modo conciso, da seguinte forma: (i) o canal das expectativas
refere-se a capacidade de a taxa de juros influenciar as expectativas, futuras e presentes, dos
agentes quanto a atividade econOmica, a taxa basica de juros futura, a taxa de longo prazo e a
curva de juros, além da taxa de inflacdo; (i) o canal investimento e consumo diz respeito ao

impacto nas decisdes de investimento das empresas e de consumo das familias que se alteram

13 A meta de inflagdo ¢ definida em junho de cada ano para trés anos-calendério a frente. Se a meta de inflacdo
ndo for cumprida, o presidente do Banco Central escreve carta aberta ao presidente do Conselho Monetario
Nacional, explicando as causas do descumprimento, as medidas necessarias para alcanga-la e o tempo esperado
para que isso acontega. O IPCA ¢ calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

140 Copom delibera sobre a meta da taxa Selic a cada 45 dias.
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em razao da mudanca dos juros; (iii) o canal do crédito concerne ao efeito do juro basico sobre
as taxas de juros do mercado financeiro, incidentes nas operagdes de empréstimos para
financiamento tanto dos planos de investimento quanto de consumo; (iv) o canal do cAmbio
denota o efeito da Selic sobre a taxa de cambio e desta sobre os precos; (v) o efeito riqueza
corresponde ao efeito sobre os precos dos ativos prefixados, o que influencia a riqueza
patrimonial dos agentes e, assim, seus gastos; e (vi) o portfolio transmite o efeito da taxa de
juros por meio das mudangas nas carteiras de ativos do publico, pois suas preferéncias se
alteram face mudangas no custo de oportunidade de investimento e no rendimento dos ativos
causadas por variagdes dos juros basicos.

De modo geral, ao decidir sobre a Selic, o Banco Central espera influir sobre os componentes
da demanda, expectativas de mercado, precos dos ativos, inclusive taxa de cambio, crédito,
composicdo e tamanho dos agregados monetarios, processo de marca¢do de pregos e estoque
de riqueza. Intenta-se, ainda, motivar rearranjo na composicdo das carteiras, indicar
precificagdo aos marcadores de prego, bem como suavizar desvalorizagdes da taxa de cambio e
o efeito pass-througth.

No arcabougo de metas para a inflacdo, o controle das pressdes inflacionarias ¢ feito,
precipuamente, pela elevacao da taxa Selic, cuja magnitude de subida dependera da conjuntura
e do grau de ancoragem de expectativas que o Banco Central detém. Nos momentos
deflaciondrios, contudo, em que hé hiato de produto e desemprego, a reducao de juros basicos
costuma acontecer. Neste caso, a ancoragem de expectativas ¢ também relevante para que o
Banco Central consiga conduzir as decisdes dos agentes pela inten¢do expansionista de sua
politica.

O Banco Central atua no mercado aberto para colocar a taxa de juros no nivel fixado, e
manté-la perto dele. Para isso, realiza diariamente operacdes compromissadas no mercado
secundario de titulos publicos federais, de curtissimo prazo. A taxa overnight depende,
essencialmente, das condi¢des prevalecentes no mercado de reservas bancdrias. As reservas
variam em fun¢ao da demanda do publico por moeda, das operagdes cambiais, do recolhimento
compulsério e operagdes de redesconto, e das operagdes do Tesouro Nacional. E por meio das
compromissadas que o Banco Central ajusta a liquidez bancaria de curto prazo e evita o desvio
entre a Selic e sua meta. Além disso, o Banco Central utiliza operagdes compromissadas quando
quer alterar o patamar da taxa de juros do mercado de reservas bancarias (ARAUJO, 2002;

BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016b, 2016a).
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2.2 Operacoes Compromissadas como Instrumento de Politica Monetaria

Esta secao focaliza o papel das operagdes compromissadas na execugdo da politica
monetaria no Brasil, que faz delas o principal instrumento do Banco Central na sua politica de
juros. Nesse sentido, duas discussdes sdo postas. Uma retrata as compromissadas como quase
totalidade das operacdes de mercado aberto. A outra explica o lastro dessas operagdes, a saber,

os titulos publicos da carteira do Banco Central.

2.2.1 Operagdes compromissadas no mercado aberto

A realizagdo de operagdes compromissadas, de competéncia exclusiva do Departamento de
Operagdes do Mercado do Banco Central, serve ao gerenciamento cotidiano da liquidez
bancéria, e se destina a colocar a taxa Selic efetiva na meta fixada pelo Copom. Em outras
palavras, ¢ por meio das compromissadas, troca de recursos lastreada em titulos do Tesouro
Nacional, que o Banco Central regula, no curtissimo prazo, a disponibilidade de reservas
bancarias a fim de manter estavel a taxa basica de juros da economia.

A participacdo das compromissadas no volume de transagdes com titulos publicos federais
no mercado aberto ¢ bastante ampla, como exibe o Grafico 2. As operagdes definitivas tém
pouca participacdao, apresentando baixo volume dos valores apurados. De acordo com
Figueiredo; Fachada e Goldenstein (2002), as operacdes definitivas sdo ocasionais para evitar
que altos volumes negociados possam causar volatilidade nos precos dos titulos, e, portanto, na
curva de juros. Sendo assim, a escolha pelo uso de operagdes compromissadas aparentemente
busca ndo afetar muito a precificacdo dos titulos publicos em mercado, nem alterar o
comportamento da estrutura a termo da taxa de juros. No final de 2020, as compromissadas
atingiram o valor de R$ 1,316,251 trilhdo no mercado aberto, representando 95% das transagdes
neste mercado, muito além dos R$110,811 bilhdes de 2001, quando sua participacdo ja era

majoritaria (92%).
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Grafico 2 — Volume de Operac¢oes com Titulos Federais no Mercado Aberto — Média
Mensal do Total Diario (Dez/2001 - Dez/2020), RS milhoes
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Fonte: Elaboragdo baseada em Banco Central do Brasil (2021h).

Nota: Consideram-se exclusivamente as operacdes de venda com compromisso de recompra.

O Gréfico 2 ilustra as operacdes compromissadas como principal instrumento da politica
monetdaria. O saldo delas reflete a atuacdo do Banco Central para lidar com as oscilagdes didrias
do estoque de reservas bancérias que causam variagdes da taxa de juros de curtissimo prazo: a
taxa Selic. Portanto, ¢ com esse instrumento que o Banco Central neutraliza as variagdes
autonomas das reservas para manter a Selic estavel.

O volume diario de operagdes compromissadas ¢ definido a partir da avaliagdo das
condig¢des de liquidez do sistema bancario para o dia. Estima-se o excesso ou a falta de liquidez
e, em seguida, realizam-se leildes de compromissadas para equilibrar o mercado de reservas
bancéarias. Os leildes ocorrem no inicio do dia; no final do dia acontecem as operagdes de
nivelamento para sanar eventuais desajustes de liquidez (SILVA JR, 2012). Dessa forma, o
Banco Central toma ou doa reservas aos bancos, ampliando o estoque de compromissadas ao
tomar recursos por meio dos compromissos de recompra e reduzindo-o com 0s compromissos
de revenda ao doar recursos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b).

A venda com recompra, ou compra com revenda, pode ocorrer com ou sem livre
movimentagdo dos titulos vinculados em garantia. Se houver clausula de “sem livre
movimenta¢do”, o doador de recursos ndo tem faculdade para negociar os titulos recebidos

durante a vigéncia da operagdo. Ja se houver cldusula de “livre movimentacdo”, admite-se a
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venda dos titulos pelas instituigdes financeiras dentro prazo acertado (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2020b, 2021a). Os compromissos de recompra sem livre movimentagao predominam

no Brasil, como se vé na Tabela 2.

Tabela 2 — Operacdes Compromissadas (Dez/2019 e Dez/2020), R$ milhdes

31.12.2020 31.12.2019

Compromissos de Revenda 19 -
Ativos vinculados em garantia 19 -
Compromisso de Recompra 1.235.813 951.507
Ativos vinculados em garantia 1.145.848 891.405
Com livre movimentagéo 185.555 110.304
Sem livre movimentagéo 960.293 781.101

Fonte: Banco Central do Brasil (2020b). Adaptagéo propria.

A prevaléncia dos compromissos de recompra revela que o Banco Central ¢ grande tomador
de recursos no mercado monetario, sugerindo uma situacao de liquidez estrutural do sistema
bancario nacional. Os bancos mantém nivel de liquidez acima do requerido, e, assim, a liquidez
habitual no sistema de pagamento costuma ser superior as necessidades das instituigdes
bancarias. Nesse caso, se ndo houver interven¢ao do Banco Central para absorver o excesso de
reservas, ainda que temporariamente, a Selic fica aquém da meta.

Silva Jr (2012) sugere que as compromissadas também sao utilizadas para administrar, em
base diaria, a volatilidade do diferencial entre a Selic e sua meta, dentro dos limites aceitos pelo
Banco Central. O comportamento do diferencial da Selic de sua meta pode ser influenciado
pelo Banco, de modo que a escolha do nivel de volatilidade representa um parametro da politica
monetaria. Historicamente, a volatilidade ¢é baixa e o diferencial médio entre a Selic e sua meta
¢ negativo, ou seja, na meédia, a taxa Selic fica abaixo da meta, embora bastante proxima. Isto
indica que o Banco Central ¢ mais tolerante com o excesso de liquidez, atuando
estrategicamente para manter a liquidez estrutural do sistema, porém, sem comprometer seus
objetivos.

As operacdes compromissadas sdo classificadas em: intradia, overnight, superiores a um
dia e outras. Nas operacgdes intradia, o compromisso ocorre no mesmo dia operacdo; nas
operagdes overnight a data do compromisso € o dia Util posterior; e nas operacdes "mais que

over" o prazo do compromisso € superior a um dia util. O Grafico 3 abaixo expoe a evolugdo e
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a composicdo dessas operacdes. Em 2020, as operagdes compromissadas overnight
representaram 97% do total das compromissadas. Portanto, a maioria das operagdes
compromissadas ocorre no overnight, como meio de tomar recursos por um dia, de tal modo
que a taxa Selic tenda para a meta. Normalmente sdo operagdes prefixadas a taxa méxima aceita
e aplicada a todas as propostas vencedoras, com retorno definido pela taxa contratada, expressa
como percentual da taxa Selic. As vezes sdo feitas operacdes pos-fixadas, com rentabilidade
média baseada também na taxa Selic. No caso de operacdes compromissadas doadoras de
recursos, o Banco Central aceita a taxa minima dos leildes (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2020c, 2021h, 2021e).

Grafico 3 — Evolucio e Composicao das Operacoes Compromissadas do Banco Central
do Brasil (Dez/2001 - Dez/2020), RS milhdes
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Fonte: Elaboragdo baseada em Banco Central do Brasil (2021h).

Nota: Consideram-se exclusivamente as operacdes de venda com compromisso de recompra.

Isto posto, segue-se que as operacdes overnight sao a forma caracteristica de
operacionalizacdo da politica monetéria no pais. Sao elas que formam a taxa Selic, média das
taxas acordadas no volume financeiro diario das compromissadas com prazo de um dia 1til,
cujo meio de operacionalizacdo sdo os titulos do Tesouro Nacional.

E no sistema Selic que as opera¢des compromissadas sdo registradas e liquidadas. Elas sdo
realizadas com titulos avaliados pelo preco de lastro, prego aceito pelo Banco Central nos seus
leildes, e liquidadas por seus valores brutos em tempo real no Sistema de Transferéncia de

Reservas, que constitui o cerne do sistema de pagamentos. A liquidacdo das operagdes ¢
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condicionada a disponibilidade dos titulos negociados na conta de custodia do vendedor e a
disponibilidade de recursos financeiros por parte do comprador. Para simplificar, as operagdes
compromissadas sdo liquidadas na conta de reservas bancérias no Banco Central (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2021e).

Os leildes de compromissadas, a depender de qual estiver sendo feita, podem ser
direcionados apenas aos dealers ou a todas as institui¢des financeiras participantes do Selic. As
operagdes no overnight sao restritas aos dealers com intuito de gerir a liquidez bancaria de
curtissimo prazo. J& as operagdes com prazos maiores se destinam a todas as institui¢des
financeiras a fim de regular a liquidez num horizonte mais amplo.

As operacdes compromissadas do Banco Central no Brasil alcangaram uso e volume que
parecem incomum se comparadas com experiéncias internacionais. E o que mostrou Azevedo
(2005) ao elencar os principais instrumentos da politica monetaria entre 2002 ¢ 2004 nos
Estados Unidos, Reino Unido, emergentes sob regime de metas de inflacdo e Brasil. Apds
demonstrar que as operagdes compromissadas fazem parte dos instrumentos corriqueiros, o
foco no Brasil revela que a administracdo da liquidez é essencialmente feita por meio de
compromissadas de curtissimo prazo. O autor defendeu a reducdo do estoque das
compromissadas, também a introdugdo de compromissadas prefixadas de médio prazo, a fim
de aumentar a eficiéncia dos mecanismos de transmissao da politica monetaria e de favorecer a
gestdao da divida publica, ou seja, a maior emissao de titulos prefixados e o alongamento da
divida.

Ferreira (2016b) fez um levantamento da composi¢ao do passivo dos Bancos Centrais dos
Estados Unidos, da Unido Europeia, do México, da Coreia do Sul e do Brasil, com dados de
2015 e em percentual do PIB. As operagdes compromissadas do Banco Central do Brasil
representaram cerca de 15% do PIB, ao passo que as compromissadas do Federal Reserve e do
Banco Central da Coreia ndo chegavam a 2%, sendo irrelevante no caso do Banco Central
Europeu e do Banco Central do México. Diante do excesso estrutural de liquidez nos anos 2000,
sobretudo apos a crise internacional de 2008, os paises tiveram que absorvé-la. No entanto,
somente o Brasil usou volume excepcionalmente alto de operagdes compromissadas para esta
finalidade, o que, por fim, impactou a DBGG.

Para tornar evidente a relevancia que as operagdes compromissadas assumiram no Brasil,
Pellegrini (2017¢) comparou o balanco do Banco Central de quatorze paises, emergentes e com

reservas internacionais maiores do que 15% do PIB, focalizando o tamanho da carteira de titulos
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publico no ativo e usando dados de outubro de 2016. As evidéncias sugeriram que o Brasil foi
0 unico pais que fez uso intensivo de compromissadas na condugdo da politica monetaria. O
autor também analisou os fatores que explicavam o acentuado aumento das compromissadas e
discutiu a dimensao delas na divida publica.

Tanto Ferreira (2016b) como Pellegrini (2017c) apontaram que o uso abundante de
compromissadas ndo parece ideal, sobretudo pelos impactos na DBGG. Nesse sentido, ambos
discutiram estratégias para redu¢do do saldo das compromissadas, com possivel alongamento
de prazo, como a autorizacdo para que o Banco Central receba depositos voluntarios
remunerados, a permissao para ele emitir titulos proprios € o aumento da venda definitiva de
titulos da sua carteira. Para Ferreira (2016) a redug¢do do saldo das compromissadas
proporcionada pelo uso de substitutos podem reduzir a DBGG. Para Pellegrini (2017b), no
entanto, os substitutos das compromissadas nao deixariam de ser divida publica, mas poderia
melhorar a gestdo e o perfil da divida.

Vieira Filho (2019) tratou da gestao da divida publica e da politica monetaria nos Estados
Unidos e no Brasil, atentando-se a operacionalidade para enxugar a liquidez estrutural do
sistema bancario. O estudo esclareceu que o Federal Reserve utilizou até a crise de 2008
operacdes definitivas predominantemente para gerir a liquidez decorrente de mudancas
estruturais, cabendo as operagdes compromissadas apenas sanar desvios temporarios de
liquidez. Apos a crise, porém, houve introducao de depositos voluntarios remunerados e mais
uso de compromissadas. Em 2016, o estoque de operagdes compromissadas nos Estados Unidos
chegou a 3,07% do PIB. No Brasil, por sua parte, registrou 16% do PIB.

Blikstad (2020) fez analise comparativa da composi¢ao do balango dos bancos centrais e da
implementa¢do da politica monetaria de Brasil, México, Russia e Turquia, com dados de
dezembro de 2014 a junho de 2018. No primeiro plano da anélise, ele mostrou que apesar de o
Brasil ter apresentado menor participag@o das reservas internacionais no ativo do Banco Central
em relac¢do aos outros paises, houve necessidade de efetuar operagdes de mercado aberto para
absor¢ao da liquidez decorrente do acimulo de reservas. Nos demais paises, ndo havia
evidéncias de que atuacdes no mercado de cambio a vista tenha influenciado a liquidez
estrutural e ocasionando mudancas nas operagdes de mercado aberto. No segundo plano de
analise, os dados sobre estoque de operagdes de mercado aberto em relagdo ao PIB mostram

que enquanto o Brasil apresentou cerca de 19% do PIB em operagdes compromissadas para
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absorc¢ao de liquidez, o México, a Russia e a Turquia ndo ultrapassaram os 2%, feitas para
injecdo de liquidez.

O que se percebe no Brasil ¢ a escolha pelo amplo uso de operagdes compromissadas para
retirar o excesso de liquidez do mercado, com a taxa das compromissadas sendo a meta
operacional do Banco Central e servindo de referéncia para as transagdes do interbancario. Por
outro lado, as compromissadas representam parte importante da divida bruta, indexada a taxa
Selic e com perfil de curto e curtissimo prazo, fazendo com que a divida bruta também tenha
historicamente este perfil (DORNELAS e TERRA, 2021). Mas antes de explorar essa questao,
tecem-se consideragdes sobre o lastro das compromissadas: os titulos publicos da carteira do

Banco Central.

2.2.3 O lastro das operagdes compromissadas

O Banco Central do Brasil mantém titulos publicos destinados a execugdo da politica
monetaria. O Tesouro emite titulos ao Banco Central, a preco de mercado, para que ele tenha
instrumentos suficientes a realizagdo de operagdes de mercado aberto. Nas operagdes
compromissadas, os titulos do Tesouro Nacional na carteira do Banco Central servem de
garantia e elas absorvem parte majoritaria dos titulos aportados. Essas operagdes figuram como
segundo maior passivo em Real do Banco Central, e os titulos, objetos delas, consistem no
maior ativo em moeda local (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b).

Os fatores condicionantes da evolucao da carteira de titulos do Banco Central sdo as
emissdes para redimensionamento da carteira, os pagamentos ou recolocagdes de titulos na
carteira, as emissdes para cobertura dos resultados negativos do Banco Central, bem como os
juros nominais sobre o estoque da carteira e outras variagdes patrimoniais dos titulos nela
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018).

A Lein® 11.803/2008 disp0s sobre a carteira de titulos mantida pelo Banco Central e sobre
o tratamento do resultado financeiro do Banco no contexto de ampliagdo das operagdes
cambiais, assegurando a ele o volume necessario de titulos para a execucdo da politica
monetaria, bem como a compensacao do seu resultado negativo (PLANALTO, 2008). Essa Lei
foi depois alterada pela Lei 13.820/2019, que modificou o aporte de titulos na autoridade

monetaria e o relacionamento financeiro entre o Tesouro Nacional e Banco Central.
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Pela Lei 13.820, o Tesouro pode emitir titulos ao Banco Central sempre: a) que seu
patrimdnio liquido atinja o valor de 0,5% do ativo total e b) que sua carteira de titulos livres
para negociagdo atinja 5% da carteira total (recomposi¢cdo de carteira). Ela especificou ainda
que os prejuizos do Banco Central devem ser cobertos pela reserva de resultado constituida e
pela reducdo do patriménio liquido do Banco, até o limite de 1,5% do ativo total. Apenas se
este procedimento ndo for suficiente, ¢ que o Tesouro pode emitir titulos para a cobertura do
saldo remanescente (PLANALTO, 2019). Outro aspecto importante desta Lei € a possibilidade
de o Tesouro efetuar resgate e cancelamento de titulos livres em posse do Banco Central para
reduzir a DPMFi, sem desembolso financeiro, apos prévia autorizagao do Conselho Monetario
Nacional.

Os titulos do Tesouro na carteira do Banco Central fazem parte da DPMFi, e as operagdes
compromissadas realizadas pelo Banco Central sdo contabilizadas na DBGG, ja que elas
utilizam titulos do Tesouro como garantia. Importa lembrar que no conceito atual, a DBGG nao
compreende toda a carteira de titulos do Banco Central, abrangendo somente as operagoes
compromissadas. O Grafico 4 ilustra a carteira de titulos do Banco Central, que se divide os

titulos em livres e vinculados a operagdes compromissadas.

Grafico 4 — Evoluciao e Composicdo da Carteira de Titulos do Banco Central do Brasil
(Dez/2001 - Dez/2020), R$ milhoes
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Fonte: Elaboragdo com base em Secretaria do Tesouro Nacional (2021a).
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Titulos livres sdo aqueles que nao sdao objetos de operacdes compromissadas € nao estdo
vinculados em garantia nos contratos de swap cambial ou em operacdes de empréstimos. Na
prética, a carteira livre € a diferenca entre a divida mobilidria na carteira do Banco Central e o
estoque das operagdes compromissadas, de swaps e outras formas de empréstimo que o Banco
faz e colateraliza com titulos. As vendas de titulos por parte do Banco Central ocorrem a partir
dos titulos que estdo em sua carteira. Os titulos adquiridos no mercado aberto sdo adicionados
a ela, e podem ser objeto de vendas futuras.

As caracteristicas da DPMFi em poder do Banco Central sao muito semelhantes aquelas da
DPMFi em poder do mercado. Destacam-se os titulos com remuneragdo atrelada a taxa Selic,
os de remuneracdo prefixada e os indexados ao IPCA. A Tabela 3 resume os atributos mais
importantes dos principais titulos do Tesouro ofertados ao Banco Central e negociados no

mercado secundario.

Tabela 3 — Caracteristicas dos Titulos Existentes na Carteira do Banco Central do Brasil

Titulo Descricao

Tesouro Selic Rendimento pés-fixado definido pela taxa Selic
(Letra Financeira do Tesouro — LFT)

Tesouro Prefixado Rendimento prefixado definido pelo desagio sobre o valor

(Letra do Tesouro Nacional LTN — LTN) nominal

Tesouro IPCA com Juros Semestrais Rendimento poés-fixado definido pelo IPCA, mais

(Nota do Tesouro Nacional - série B— NTN-B) pagamento semestral de cupom de juros de 6% a.a.

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais Rendimento prefixado definido pelo desagio sobre o valor

(Nota do Tesouro Nacional - série F — NTN-F) nominal, mais pagamento semestral de cupom de juros de
10% a.a.

Fonte: Elaboragéo a partir de Banco Central do Brasil (2020b).

Outros titulos também compdem a carteira da autoridade monetaria. Alguns papéis de
emissdo propria do Banco Central brasileiro foram emitidos até 2002 e circularam até 2006,
como as Notas do Banco Central — série Especial (NBCE), com taxa de juros definida na
emissao, e as Notas do Banco Central — série Flutuante (NBCF), com atualizag¢do pela taxa de
cambio. Dentre os papéis de responsabilidade do Tesouro, as Notas do Tesouro Nacional —
Série D (NTN-D), com valor nominal corrigido pela variacdo da taxa de cambio, também
circularam até a mesma época. Ademais, vale mencionar a Nota do Tesouro Nacional — Série

C (NTN-C) e a Nota do Tesouro Nacional — Série P (NTN-P), atualizados, respectivamente,
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pelo Indice Geral de Pregos - Mercado e pela Taxa Referencial, em circulagio até hoje (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2021k; SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2021b).

Os titulos do Tesouro Nacional também estdo em poder do mercado, via ofertas publicas
por ordem e em nome do Tesouro no Selic, maiormente no mercado primario, mas também no
mercado secundario. Desta maneira, o Tesouro Nacional realiza leildes de titulos direcionados
a todas as institui¢des financeiras participantes do Selic, inclusive ao Banco Central. A divida
mobilidria em mercado e as operagdes compromissadas efetuadas a partir da posse dos titulos

do Tesouro consistem nos principais componentes da DBGG.

2.3 Operacoes Compromissadas como Componente da Divida Bruta

A presente se¢ao se concentra na apresentagdo e na analise das compromissadas na DBGG.
Com o crescimento acelerado das compromissadas pds-2006, mais do que triplicando sua
participacdo no PIB em apenas dois anos, o governo brasileiro decidiu mudar o célculo da
divida bruta, apurando os titulos colateralizados em compromissadas em vez de toda a carteira
de titulos do Banco Central. Para isso, alegou que somente os titulos utilizados como colaterais
nessas operagdes constituiam divida, com capacidade de afetar as condi¢des do mercado da

divida publica. A subseg¢do a seguir descreve esta historia.
2.3.1 As compromissadas na DBGG

Apos trajetéria de alta da divida bruta atrelada ao enxugamento da liquidez, o governo
federal alterou a metodologia de contabilidade da divida bruta no pais. Avaliou-se que a
inclusdo da totalidade dos titulos publicos na carteira do Banco Central, conforme pedem os
critérios do Fundo Monetario Internacional, distorcia as estimativas da DBGG brasileira,
superestimando-a e prejudicando a percepcao sobre a condicdo fiscal do pais. Isto embasou a
alteracdo metodologica em 2008, com célculo retroativo a 2006, quando os titulos do Tesouro
se tornaram exclusivos na carteira do Banco Central, em func¢ao do fim da emissao de titulos
proprios do Banco conforme a Lei de Responsabilidade Fiscal e posterior recolhimento dos que
estavam em mercado.

Desta maneira, consideram-se na DBGG apenas os titulos usados como garantia nas

operagdes compromissadas. A nao computagao dos titulos livres busca maior adequagao da
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condi¢do de endividamento a situacao fiscal, sobretudo pela maior aderéncia entre a DBGG e
o resultado fiscal, primario e nominal, dos governos federal, estadual e municipal (ATHAYDE;
VIANNA, 2015; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018; VALOR ECONOMICO, 2013)% .

Contudo, ao colocarem titulos do Tesouro em mercado, ainda que temporariamente, as
compromissadas aumentam a divida publica. Consequentemente, o resultado primario
requerido para estabiliza-la em relagdo ao PIB precisa aumentar, salvo se houver clareza quanto
a natureza monetaria das compromissadas. O juro pago por elas ¢ responsabilidade do Banco
Central, ndo transita pelo or¢amento publico, logo, ndo ¢ fiscal. Porém, com o aumento da
divida cresce o risco fiscal, com eventual aumento dos juros pedidos pelos investidores para
novas compras de titulos.

Apesar de o Banco Central ndo fazer parte do conceito de Governo Geral, suas operacdes
compromissadas agregam a DBGG. Essa particularidade ¢ entendida pelos motivos elencados

abaixo:

i) O Banco Central do Brasil ndo emite titulos proprios: o elevado volume de titulos do
Tesouro em sua carteira para execucao da politica monetaria acaba inflando o indicador
DBGG no padrao de mensurag@o convencional. Os titulos livres estdo 1a por razdes técnicas
de politica monetaria, especialmente para a realiza¢ao de operagdes compromissadas, € nao
afetam o mercado da divida se ndo forem colocados no mercado. Nesse sentido, incorporar
apenas os titulos do Tesouro que lastreiam as compromissadas foi entendido como mais
apropriado, uma vez que eles podem influenciar efetivamente as condi¢des da divida

publica em mercado (LAMUCCI; PERES, 2014; VALOR ECONOMICO, 2013).

1) O conceito brasileiro de DBGG ¢ mais sensivel a politica de gestao da liquidez: o impacto
da politica monetaria na divida bruta € representado pelo volume das operagdes

compromissadas. Esse indicador capta, inclusive, o efeito de menor taxa de rolagem da

15 No fim de julho de 2013, o governo brasileiro solicitou ao Fundo Monetério Internacional a revisdo do calculo
divida bruta dos paises, por considerar que a metodologia utilizada pelo Fundo infla o indicador. O pedido foi
objeto de carta e de reunido do governo junto a dire¢do do Fundo. Em junho de 2014, a instituigdo informou que
passaria também a publicar em seus documentos oficiais a estimativa feita pelo governo brasileiro, mas que
manteria sua metodologia que inclui os titulos publicos na carteira do Banco Central (LAMUCCI; PERES, 2014;
VALOR ECONOMICO, 2013).
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divida em mercado sobre a liquidez e, por conseguinte, sobre as compromissadas, evitando
a reducdo artificial da divida publica. A ndo rolagem integral da divida mobiliaria em
mercado vincenda eleva a liquidez da economia e requer realizacdo de operagdes
compromissadas. Sem a inclusdo, o indicador da DBGG captaria exclusivamente a redugao
da divida mobiliaria, sem levar em conta o aumento das compromissadas (ATHAYDE;

VIANNA, 2015; PELLEGRINI, 2017e).

1i1) A emissao de titulos em favor do Banco Central ocorreu significativamente por efeito das
intensas compras de reservas internacionais. Primeiro para enxugar a liquidez resultante;
segundo, para a cobertura dos resultados negativos do Banco Central mais frequentes pelo
efeito da apreciagdo cambial sobre o valor das reservas em Real e pelo custo de
carregamento das reservas (ATHAYDE; VIANNA, 2015; FERREIRA, 2016b; SILVA;
TERRA, 2021; VALOR ECONOMICO, 2013)

iv) A diferenga entre as duas metodologias ndo ¢ muito significativa: as séries ndo podem se
afastar sistematicamente dado que a grande razdo dos titulos em carteira ¢ servir como
colateral as operacdes compromissadas. Mas, como a carteira de titulos do Banco Central
supera as operagdes compromissadas, a mensuracao da divida pelo padrdo internacional ¢

maior que pelo padrio brasileiro (FERREIRA, 2016b; PELLEGRINI, 2017a)'®.

Pellegrini (2017a) observa que a inclusdo das operagdes compromissadas no computo da
divida publica ndo parece apropriado, pois a natureza delas € monetaria e ndo fiscal. Em paises
com uso moderado das compromissadas, sua inclusao na divida sequer ¢ considerada, ja que se
trata de operagdo feita por bancos centrais que, segundo o padrdo internacionalmente aceito,
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ndo compdem o Governo Geral'’. Porém, no caso do Brasil, a inclusdo das compromissadas na

16 Na metodologia do Fundo Monetério Internacional, a DBGG alcangou 98,1% do PIB em dezembro de 2020,
contra 64,6% no mesmo més em 2006. Segundo os célculos do Banco Central do Brasil, a DBGG foi de 88,8 % e
55,5% do PIB nas respectivas datas, o que significa um nivel mais baixo de endividamento para o Brasil, embora
a trajetoria dos dois indicadores seja parecida.

17 Apenas os titulos publicos em posse do Banco Central para execugdo da politica monetaria sdo contabilizados
na divida bruta. Se os bancos centrais operam exclusivamente com titulos proprios, esses papéis sdo seus passivos.
Assim, eles ndo integram o calculo da divida do Governo Geral, sendo inclusos apenas no conceito de setor publico
nas estatisticas fiscais.
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mensuracao da divida se justifica por seu uso majorado, revelando uma natureza hibrida, ou

seja, monetaria e fiscal, da divida publica. De tal modo, cria-se um arranjo institucional peculiar

no ambito da relagdo entre Tesouro Nacional e Banco Central.

As operagdes compromissadas sao o segundo maior componente no indicador oficial de

DBGG, atras somente da divida mobiliaria em mercado. Nos dados da divida bruta interna, elas

chegaram ao montante de R$1,235,799 trilhdo, o equivalente a 21,3% do estoque da divida, e

16,6% do PIB em dezembro de 2020. No final de 2006, elas somavam R$ 77,367 bilhdes, 6,5%

da divida bruta e 3,2% do PIB. A Tabela 4 traz informagdes sobre os dois principais

componentes da divida bruta interna que representam, juntos, 96% do total da DBGG em moeda

local.
Tabela 4 — Composi¢do da Divida Bruta Interna — Fatores Selecionados (Dez/2006 -
Dez/2020), % PIB e RS milhdes
Divida Bruta Interna Divida mobilidria em Operacdes compromissadas
mercado
Periodo % PIB R$ milhodes % PIB R$ milhdes % PIB R$ milhdes
dez/06 49,2 1 186 058 44,6 1073 652 3,2 77367
dez/07 51,6 1218 445 42,9 1167 028 6,9 187 416
dez/08 49,3 1533984 37,8 1174 839 10,5 325155
dez/09 52,9 1 764 659 38,2 1271937 13,6 454710
dez/10 44,7 1735354 36,1 1402 679 7,4 288 666
dez/11 44,5 1 949 424 35,7 1 560 835 7,8 341 878
dez/12 46,2 2225121 34,1 1 641 581 10,9 523 995
dez/13 42,9 2289776 31,5 1 681 566 9,9 528 734
dez/14 46,2 2 671420 30,3 1 749 348 14,0 809 063
dez/15 53,3 3194 760 35,7 2138752 15,2 913 280
dez/16 59,8 3747 178 40,5 2 540 436 16,7 1047 484
dez/17 64,3 4234 454 45,5 2 996 553 16,2 1 064 980
dez/18 65,7 4599 901 46,9 3281 873 16,1 1128 342
dez/19 64,8 4 802 653 49,2 3644 099 12,8 951508
dez/20 77,8 5793 320 58,1 4325 455 16,6 1235799

Fonte: Banco Central do Brasil (20211). Elaboragdo propria.
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E nitido o aumento da participagdo das operagdes compromissadas na divida bruta a partir
de 2006, com elas apresentando maior ritmo de crescimento em comparagdo a divida mobiliaria
em mercado. Uma constatagdo importante feita por Pellegrini (2017¢), ¢ que apesar de as
compromissadas serem o segundo maior componente da DBGG, elas sao excluidas da gestdo
da divida publica federal, de responsabilidade do Tesouro Nacional. Isto ¢ um problema na
medida em que o Banco Central também ndo as administra como divida. O autor aponta que
sua ndo gestdo explica parte do seu aumento. Contudo, no que diz respeito ao aumento
acentuado das compromissadas, € preciso olhar os fatores condicionantes que exigem a atuagao

do Banco Central no mercado monetario, objeto de andlise do proximo capitulo.

2.3.2 Os prazos das compromissadas

Além do alto volume, o prazo de vencimento reduzido € outra caracteristica importante das
compromissadas. Sabendo disso, Pellegrini (2017c) afirma que o uso intenso das
compromissadas refor¢a as dificuldades de se romper com o perfil de curto prazo da divida,
aumentando ainda a parcela da divida bruta indexada a taxa Selic. Apesar de serem prefixadas
enquanto durarem as operagdes, as compromissadas sdo parecidas aos titulos pds-fixados, pois
a taxa que as remuneram se altera a cada contrato, de curtissimo e curto prazo. Por serem
indexadas a taxa Selic, justamente para efetiva-la, e por entrarem na contabilidade da DBGG,
J& que sdo colateralizadas em titulos da divida mobilidria federal, as compromissadas dificultam
a prefixacdo extensa e a evolu¢do do prazo médio da divida publica como um todo.

As compromissadas prefixadas e tomadoras de recursos variam de um dia util até sete
meses. O Grafico 5 mostra, no periodo de dezembro de 2004 a dezembro de 2020, os prazos
das compromissadas por faixa de periodo contratado: até treze dias corridos, de duas semanas
a dois meses, de trés e de seis meses, € de dois a sete meses. No periodo coberto, as operagdes
de 2 semanas a 2 meses tiveram bastante peso de 2013 até 2019. Elas equivaleram a 74% do

saldo liquido total das compromissadas em dezembro de 2019, com prazo médio de 21 dias
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Gteis'®. As operagdes de até 13 dias vieram em seguida, com 13% e maior prazo contratado de
um dia util.

Mas, em 2020, observa-se perfil diferente para as compromissadas. Houve forte
crescimento das operagdes de até 13 dias corridos, chegando a 60% do saldo liquido total. As
operacdes de 2 semanas a 2 meses recuaram para 24% e tiveram prazo médio reduzido a 10
dias uteis. Também neste ano introduziram-se prefixadas de dois meses e pos-fixadas de trés,
seis e de trés a nove meses. No fim, houve encurtamento das operagdes, com o aumento das
compromissadas overnight.

No todo, as compromissadas tiveram prazo médio de 28 dias tuteis no periodo de dezembro
de 2004 a dezembro de 2020. E possivel ver no Grafico 6 o prazo a decorrer das
compromissadas por numero de dias uteis, bem como a tendéncia de encurtamento do
vencimento nos periodos de maior aversao ao risco. O prazo menor que um més ¢ muito inferior
ao prazo médio da divida mobilidria interna. Ambos os prazos se comportaram de modo inverso
até 2016, mas na mesma dire¢do dai em diante, apresentando encurtamento, o que pode ser
explicado pelo elevado nivel de incerteza na economia brasileira, notadamente com relacdo a
situacdo fiscal do governo, e por conta da queda da Selic. Em dezembro de 2020, o prazo médio
das compromissadas foi de apenas 8 dias uteis ao passo que o da divida mobiliaria foi de 40,7

meses (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020j, 2021d).

18 O saldo liquido das operagdes compromissadas ¢ a diferenca entre as operagdes de venda com compromisso de
compra e as operagdes de compra com compromisso de revenda.
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Grafico 5—Prazo das Operacdes Compromissadas — Média Mensal (Dez/2004 - Dez/2020),
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Fonte: Banco Central do Brasil (2021h). Elaboraggo propria.

Grafico 6 — Prazo a Decorrer das Operagcoes Compromissadas (Dez/2004 - Dez/2020), dias
tteis
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Fonte: Banco Central do Brasil (2021h). Elaboragdo prépria.

Nos dados da DBGG por indexador, a participagdo da Selic, que remunera as

compromissadas e os titulos pds-fixados indexados a ela, era de 35,6% em 2006 e saltou para
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46,1% em 2020 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021d). Lopreato (2015) ressalta que os
avancos na gestao da divida, especialmente a estratégia de reduzir o peso dos titulos pds-fixados
na estrutura da divida, estiveram acompanhados do avanco das compromissadas, o que deixou
intocavel a estrutura de aplicagdes do mercado financeiro brasileiro centrada em titulos de baixo
risco, alta liquidez e ganhos no overnight.

Lopreato (2015) afirma que uso das compromissadas criou uma institucionalidade similar
aquela que vigorava no periodo de alta inflagdo, em que a riqueza financeira estava
grandemente aplicada no overnight. O mecanismo do overmight permitiu as institui¢oes
financeiras ganho pos-fixado e diério, aliando a possibilidade de resgates imediatos com o
privilégio de se obterem ganhos no curto prazo. E exatamente nesse sentido que as opera¢des
compromissadas contribuem para a cultura de alta liquidez com rentabilidade assegurada
existente no mercado financeiro doméstico.

Na mesma linha, Paula e Sangoi (2016) apontam que o aumento da participagdo das
compromissadas na divida bruta manteve intacto o circuito overnight na economia brasileira,
favorecendo as aplicagdes de curto prazo, com rebatimentos sobre os canais de transmissao da
politica monetaria e para o desenvolvimento do mercado de divida privada. Os titulos indexados
a Selic e as operagdes compromissadas criam um efeito contdgio da divida publica para a
politica monetaria e vice-versa, que se traduz em perda de eficiéncia na gestdo da divida e da
politica monetaria. A piora nas condi¢des do mercado da divida afeta a execucao da politica
monetaria, assim como a alteragdo da taxa de juros do Banco Central determina diretamente o
custo de quase metade da divida publica'®.

Dornelas e Terra (2021) observam que pelo fato de a divida ser grandemente pos-fixada,
existe um efeito renda positivo quando a taxa Selic sobe, ao contrario do que ocorre quando a
divida ¢ maiormente prefixada. Assim, a taxa de juros ¢ resistente a baixa e, no fundo, isso
condiciona, inclusive, maior volume de operagdes compromissadas, além de impactar o custo
médio e a volatilidade da divida. Em determinados momentos, quando os investidores estao
buscando titulos mais curtos pela maior aversao ao risco, as operagdes compromissadas chegam

a competir com os titulos do Tesouro, for¢ando o governo a marcar um spread sobre 0s juros

19 E oportuno considerar os custos fiscais diretos da politica monetaria vindos da mudanga nos juros bésicos sobre
a divida publica. Um aumento da taxa basica de juros da economia eleva os custos dos titulos indexados a ela
(titulos pos-fixados).
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pagos nas compromissadas para vender divida mais longa, o que resulta em maiores encargos
financeiros.

Silva e Terra (2021) argumentam que quando o Tesouro decide recomprar divida publica
em mercado, de maior maturidade com juros mais altos, hd impactos no mercado monetario e
nas compromissadas, ja que esta atuagdo expande as reservas bancérias livres e compele o
Banco Central a atuar com compromissadas, ampliando seu estoque. No fundo, o que se tem ¢
uma troca de divida longa por curta, com eventual insercdo de prémio de risco sobre a divida
longa do Tesouro.

O perfil de curto prazo prevalecente no mercado de divida publica reflete no comportamento
do mercado privado e no financiamento da economia. Dornelas e Terra (2021) também colocam
que ao contribuir diretamente para a continuidade do perfil de curto prazo e pos-fixagdo da
divida, as compromissadas refor¢cam o prazo curto dos investimentos financeiros no Brasil, de
tal modo que a baixa demanda por ativos de mais longa duragdo atrapalha o desenvolvimento
do mercado de capitais.

Nesse sentido, o desafio consiste em dar tratamento mais adequado a divida publica,
estabelecendo separagdo entre sua gestdo e a politica de juros basicos, além de reduzir a
importancia dos titulos pds-fixados e de criar condi¢des para a rolagem da divida com prazos
maiores. E preciso também reduzir o estoque de operagdes compromissadas, e se possivel
alongar seus prazos, devolvendo as elas o papel corriqueiro de instrumento de controle da
liquidez. Ou seja, atenuar o papel de investimento de curtissimo prazo que elas assumiram nos
ultimos quinze anos. A seguir, investigam-se as operagdes compromissadas como ativo

demandado por bancos e fundos de investimento no pais.

2.4 Operacoes Compromissadas como Ativo dos Bancos e Fundos de Investimento

A ponta compradora das operagdes compromissadas ¢ avaliada nesta parte final do
capitulo. Busca-se cobrir os determinantes da aplicacdo dos bancos e fundos de investimento
nas compromissadas que o Banco Central coloca em mercado. Dessa forma, elucida-se porque
elas sdo atraentes para absorver reservas livres dos bancos e importante ativo nos portfolios de

institui¢des financeiras.
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No Brasil, bancos e fundos de investimentos, sobretudo nacionais, sdo grandes detentores
dos titulos federais em poder do publico, seja em carteira propria ou vinculados a operagdes
compromissadas (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021h). Silva e Terra (2021) salientam
que os bancos tém as operagdes compromissadas do Banco Central como oportunidade para
aplicar reservas livres, diluir risco e, ainda, colateralizar negocios financeiros. Os fundos, por
sua vez, aplicam nelas por serem ativos altamente liquidos e seguros, podendo utilizar o lastro
delas como garantia em novos contratos e ainda cumprir questdes de regulacao.

Lopreato (2008) esclarece que a legislagdo incidente sobre fundos de investimento
estabelece liquidez didria ou de poucos dias nas cotas, o que favorece o carregamento de
compromissadas. Ademais, elas ajudam na gestdo estratégica por encurtar portfolios, facilitar
composicao das carteiras segundo as expectativas de cada momento, contribuir para a fusdo do
mercado monetario com o de divida publica e para a rolagem de titulos publicos no overnight.

Ha fundos de curto prazo que buscam retorno por meio de investimentos em titulos
indexados as taxas do overnight, ou em papéis prefixados, desde que atrelados de alguma
maneira as taxas do interbancario. Esses fundos também concentram suas aplicagdes em titulos
de curta maturidade emitidos pelo Tesouro e em operagdes compromissadas lastreadas,
sobretudo, em titulos publicos federais, mas também em titulos privados classificados com
baixo risco de crédito. Nao hd qualquer restrigdo ao emprego de recursos em operagoes
compromissadas (FERREIRA, 2016).

Para os bancos, as compromissadas sdo instrumento tradicional para destinagdo das reservas
livres, de modo que o excesso de liquidez ¢ remunerado. Salto e Afonso (2016) explicam que
a auséncia de um mercado interbancario bem desenvolvido no Brasil faz com que a troca de
liquidez ocorra majoritariamente entre bancos e autoridade monetaria. Assim, sobras de caixa
tém a melhor garantia possivel. No ambito dos fundos, o carregamento de compromissadas
ocorre para que seja possivel atender necessidades de liquidez, ja que o dinheiro aplicado nelas
pode ser sacado rapidamente se necessario. Dessa maneira, hd espaco cativo para
compromissadas nos portfolios de bancos e fundos de investimento, bastante afeitos a ativos de
alta liquidez.

Dornelas e Terra (2021) consideram que bancos utilizam compromissadas como meio de
casar a estrutura ativa com a passiva de seus balancos, o que reflete a demanda do publico por
liquidez e seguranga. Os bancos e os diversos fundos que eles administram alocam recursos em

diversos ativos, dependendo da disposi¢do dos agentes ao risco. As compromissadas servem
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para fazer frente aos passivos de curto prazo. Portanto, a aplicacdo nelas viabilizam carteiras
consistentes com a composicao do passivo, diminuindo o risco de descasamento de prazos.

A demanda ativa dos investidores por compromissadas do Banco Central foi examinada por
Bofim (2017). Dentre varios motivos para os agentes buscarem essas operacgoes, destaca-se o
fato de elas serem aplicacgdo alternativa, ou mesmo preferida, aos titulos publicos de duration
nula ou curta (LFT e prefixados de baixa maturidade). Entre os fatores que estimularam a
demanda por compromissadas entre meados de 2011 e meados de 2017, como ativo da “familia
de baixa duration”, estdao: deterioracao das expectativas, aumento da incerteza e persisténcia da
difusa indexacdo a juros pos-fixados, politica de redugao em mercado das LFT, deslocamento
entre as taxas Selic e DI, e politica de alongamento das compromissadas.

Os bancos sdo os maiores participantes das negociacdes de compromissadas no sistema
Selic, que inclui também corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios,
cooperativas de crédito, sociedades de crédito, financiamento e investimento, além de outros.
Os fundos de investimento sdo clientes que adquirem compromissadas, assim como as
entidades fechadas e abertas de previdéncia, seguradoras, resseguradoras e operadoras de
planos de saude. As aquisi¢cdes ocorrem exclusivamente por meio das contas cadastradas pelos
participantes, para custddia de titulos em nome préprio ou de terceiros (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2020¢).

Nas compromissadas realizadas com o Banco Central em que ha financiamento concedido
a ele, admitem-se duas posi¢des para bancos que compram titulos com compromisso de revenda
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021a):

L. Revenda a liquidar — posicao bancada: titulos adquiridos com compromisso de revenda
e ndo repassados, ou seja, ndo vendidos com compromisso de recompra.

II. Revenda a liquidar — posi¢do financiada: titulos adquiridos com compromisso de
revenda e repassados, isto ¢, vendidos com compromisso de recompra.

A posicdo bancada registra as operacdes compromissadas feitas com o Banco Central em
que os titulos recebidos como lastro sdo mantidos em carteira propria at¢ o vencimento da
operagdo. Na posicdo financiada, contudo, sdo lancadas as aplicacdes em compromissadas
cyjos titulos recebidos tenham sido vendidos de modo temporario. Desta forma, o lastro da
segunda operagdo compromissada sdo titulos de terceiros. Neste caso, devem ser observados os
procedimentos do acordo de livre movimentagao. Os titulos sdo passados adiante por periodo

inferior ao prazo da operacdo com o Banco Central em virtude do compromisso de devolugdo
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dos titulos. Infere-se disso que o lastro em compromissadas com a autoridade monetaria pode
servir de base para que outras operagdes desta natureza sejam feitas: entre bancos, entre bancos
e fundos, entre fundos, destes com outras empresas financeiras e com o restante do publico.

No ambito do sistema bancario, aqueles que cedem disponibilidades tém as operagdes
compromissadas registradas como ativo, na conta aplicag¢des interfinanceiras de liquidez. Trata-
se de revenda de titulos a liquidar, em posi¢ao bancada ou financiada, na conta titulos e valores
mobilidrios. Para os bancos que recebem disponibilidades como forma de captagdo em mercado
aberto, as compromissadas sao obrigagdes. Os titulos sdo registrados como recompra a liquidar,
de titulos proprios ou de terceiros adquiridos via operagdes compromissadas, na conta titulos e
valores mobiliarios?® (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021a; OLIVEIRA, 2009; SANTOS
et al., 2016).

Quando os bancos emprestam ao Banco Central por intermédio das operagdes
compromissadas, os titulos objetos da transagdo sdo contabilizados na conta titulos e valores
mobiliarios como “vinculados a operagdes compromissadas”, por envolver o compromisso de
recompra de titulos com revenda a liquidar. Ocorre, desta maneira, a zeragem da posi¢ao da
conta de reservas livres e a reducao do custo de oportunidade de se manter “sobras de caixa”
sem rendimento.

O Gréfico abaixo mostra o volume de titulos vinculados a opera¢des compromissadas no
ativo dos bancos no Brasil de dezembro de 2001 a dezembro de 2020. Nota-se que desde 2006
o volume ¢ bastante expressivo. No capitulo seguinte os fatores responsaveis pelo aumento
acentuado das compromissadas serdo explicados em pormenor. Por enquanto, cabe dizer que
os titulos nesta conta somaram R$ 714,157 bilhdes em 2020. O valor maximo foi compilado

em 2015, R$ 786,922 bilhdes.

20 E importante dizer que as operagdes compromissadas podem envolver ou ndo o Banco Central, pois elas podem
ser feitas entre institui¢des financeiras e delas com terceiros, colateralizadas em titulos de renda fixa, publicos e/ou
privados. O intuito ¢ compatibilizar liquidez com a rentabilidade das carteiras.
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Grafico 7 — Bancos: Titulos Vinculados a Operacdes Compromissadas (Dez/2001 -
Dez/2020), RS milhoes
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Fonte: Elaboragao propria a partir de Banco Central do Brasil (2021b).

Nota: Balango Patrimonial Analitico dos Bancos - dados mensais.

No caso dos fundos de investimento, o portfélio deles compreende operacdes
compromissadas, com lastro em titulos federais ou em titulos estaduais, municipais e privados,
titulos publicos federais, CDB/RDB, debéntures, acdes, outros titulos de renda fixa, outros
papéis de renda variavel etc. O Grafico 8 ilustra o aumento acentuado das aplicagdes em
operagdes compromissadas com lastro em titulos federais, o que representa parcela importante
dos ativos dos fundos de investimento. Em 2020, o setor alocou R$ 919,935 bilhdes em
operagdes compromissadas, cerca 18,28% dos recursos. A maior participagdo no ativo total

ocorreu em 2016, 23,66%.
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Grafico 8 — Fundos de Investimento — Opera¢cao Compromissada — Lastro em Titulos
Publicos Federais (Dez/2004 - Dez/2020), RS milhoes
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Fonte: Elaboracao propria a partir de ANBIMA (2021Db).

No que diz respeito a regulacao dos fundos de investimento, a Instrugdo n° 558 da Comissao
de Valores Mobiliarios, de marco de 2015, dispos sobre a administracao de carteira de valores
mobiliarios, aplicada a administra¢do e gestao dos fundos. A administragdo das carteiras deve
buscar, entre outras coisas, atender aos objetivos de seus clientes, respeitar a politica de
investimento do fundo e implementar politica de gestdo de risco para as carteiras (COMISSAO
DE VALORES MOBILIARIOS, 2015).

A Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (conhecida
pela sigla ANBIMA) desenvolve normas e regulagdes relacionadas a constituicdo e
funcionamento de fundos de investimento, de acordo com a legislacdo e regulamentos da
Comissao de Valores Mobiliarios. Até o final de 2018 vigorou o Codigo de Regulagdo e
Melhores Praticas da Associacdo, segundo o qual a aplica¢do de recursos dos fundos deveria
ser compativel com suas politicas de investimento e risco. As decisdes de investimento deviam
observar as diretrizes de gerenciamento de liquidez das carteiras e as diretrizes de escala de
risco dos ativos. Nesse sentido, a politica de investimento estabelecia, por exemplo, faixas de
alocacdo de recursos, limites de concentracao e procedimentos minimos para aquisi¢ao de

ativos (AMBIMA, 2016).
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Este Codigo foi substituido no inicio de 2019 pelo de Administragdo de Recursos de
Terceiros, que inclui administragdo fiducidria, gestdo de recursos de terceiros e gestdo de
patrimdnio financeiro. A administracdo dos recursos passou a ser centrada nos veiculos de
investimento da politica de investimento de cada fundo. A gestdo dos riscos ocorre também
segundo os veiculos de investimento, mantendo limites permitidos pela carteira do fundo e/ ou
pela regulacao vigente, e considerando a liquidez das operagdes realizadas (AMBIMA, 2021).
Neste particular, as operagdes compromissadas garantidas em titulos do Tesouro sdo
classificadas como instrumento de investimento com plena liquidez e risco praticamente nulo.
Elas podem ser compradas hoje e vendidas amanha, viabilizando o ajuste rapido das carteiras.

Outros fatores também determinaram a mobilizacdo de recursos em compromissadas por
parte de institui¢cdes financeiras, como a institucionalidade da indexagdo financeira no sistema
financeiro, reduzidos prazos das captagdes de recursos por conta da liquidez diaria de muitas
aplicagdes financeiras, aversdo ao risco € aumento substancial do grau de preferéncia pela
liquidez dos agentes pds-2015, o que suscitou mudancas no ativo dessas institui¢des.

No entanto, o vicio em compromissadas, como retratado por Salto e Afonso (2016), produz
impacto negativo na economia ao dificultar a retomada do investimento, da producdo e do
emprego. Trata-se de uma forma de divida ptblica que assegura ganhos com liquidez para seus
aplicadores, bastante demanda em tempos de grandes incertezas e dificuldades. Se nas
operacdes compromissadas o dinheiro livre encontra porto seguro, por que realizar
investimentos mais arriscados? Nesse sentido, a liquidez e a rentabilidade das operagdes
compromissadas colocam limites a expansdo do financiamento de longo prazo.

Pellegrini (2017c) enuncia que o avango acelerado das compromissadas ndo encontrou
qualquer resisténcia por parte do mercado, pelo contrario: vultosos recursos foram aplicados no
Banco Central, corrigidos pela Selic e passiveis de resgate em poucos dias. Parece improvavel
os aplicadores abandonarem essa opg¢ao, ainda mais perante o desafiador quadro econdmico e
fiscal. A demanda por compromissadas deve continuar alta, ao ndo ser mediante pagamento de
um prémio que compense renunciar a liquidez que elas proporcionam, particularmente por parte
do Tesouro, para que haja troca de compromissadas por titulos piblicos mais longos.

O alto volume de operagdes compromissadas no ativo dos bancos e fundos de investimento
no Brasil faz parte da institucionalidade construida por décadas, varias delas sob alta inflagao,
a partir da relacdo entre mercado financeiro, Banco Central e Tesouro Nacional para oferecer

uma estrutura de ativos as institui¢des financeiras, e ao publico em geral, capaz de aliar liquidez
84



diaria e alguma remuneragdo. A operacionalizagao da politica monetaria acaba disponibilizando
um ativo com atributos de liquidez, seguranca e rentabilidade. Assim, as operagdes

compromissadas se mostram funcionais a caracteristica marcante do Sistema Financeiro

Nacional: ganhos com baixo risco por meio da divida publica.

2.5 Consideracoes Finais

O capitulo tratou do uso intensivo das operagdes compromissadas no Brasil durante os anos
2000. Como se viu, os aspectos institucionais ¢ operacionais da politica macroecondmica
brasileira ajudam a deslindar o processamento das operagdes compromissadas. O estoque de
compromissadas aumenta sempre que o Banco Central toma reservas dos bancos através dos
compromissos de recompra dos papéis vinculados em garantia, ou seja, dos titulos do Tesouro
Nacional em sua carteira destinados exclusivamente a execugao da politica monetaria.

As operagdes compromissadas de recompra, sem livre movimentagdo, no overnight, com
taxa prefixada e realizadas no sistema Selic caracterizam a conducdo da politica monetaria no
pais. Elas representam a quase totalidades das operacdes de mercado aberto, logo, sdo
responsaveis diretas pela efetivacdo da taxa Selic. No Brasil, elas alcangaram volume
excepcionalmente alto, algo que parece ndo ter correspondéncia em outros paises.

Em vista do exposto, as compromissadas sdo contabilizadas na DBGG, sendo o segundo
maior componente do indicador na metodologia utilizada pelo governo brasileiro desde 2008.
A gestao da liquidez por meio das compromissadas representa um passivo ao Banco Central na
medida em que representa uma obrigacdo do Banco. Elas colocam temporariamente titulos do
Tesouro em poder do mercado, aumentando a divida bruta com possibilidade de afetar as
condig¢des da divida publica em mercado. As principais caracteristicas das compromissadas sao
o alto volume e o prazo bastante reduzido.

Do lado da demanda, essas operacdes sdo buscadas por serem ativo altamente liquido e
seguro. Nelas as instituigdes financeiras podem aplicar reservas livres e obter rendimentos pela
Selic no overnight e no curto prazo. Elas também possibilitam aumentar a liquidez e diminuir
os riscos das carteiras, fazer novas operacdes compromissadas, diminuir as chances de
descasamento entre ativos e passivos, além de oferecer maior flexibilidade na composicao das

carteiras.
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Ha, contudo, implicagdes do uso extraordinario e da demanda ativa por compromissadas.
Existem efeitos deletérios para a gestdo da politica monetaria na medida em que contribuem
para a obstrugdo do efeito riqueza. Além disso, cria-se embarago a gestao da divida publica por
dificultar a superagao do perfil de curto prazo e pds-fixado da divida, ser uma parcela nao gerida
pelo Tesouro do passivo publico, impactar a dindmica da divida bruta e implicar eventual
inser¢do de prémio de risco sobre a divida longa do Tesouro. Outro efeito negativo ocorre sobre
o desenvolvimento do mercado de divida privada, pois o acesso as compromissadas como ativo
significa favorecer aplicagdes de curto prazo com rentabilidade assegurada.

Com intuito de controlar a liquidez sem afetar a divida publica, foi proposto o Projeto de
Lei 3877/20 com a finalidade de autorizar o Banco Central a receber depodsitos voluntérios
remunerados das institui¢des financeiras. Em 14 de julho de 2021 foi aprovada a Lei 14.185/21
que dispode sobre o acolhimento pelo Banco Central dos depositos voluntérios. A remuneracao,
os limites, os prazos e outros pontos atinentes aos depositos serdo definidos e regulados pelo
Banco Central. Espera-se com a vigéncia da Lei que os depositos remunerados funcionem como
instrumento alternativo as operagdes compromissadas, capazes, portanto, de diminuir o saldo

delas e de mitigar algumas distor¢des decorrentes do seu estoque elevado (PLANALTO, 2021).
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3. OS FATORES CONDICIONANTES DA EVOLUCAO DAS OPERACOES
COMPROMISSADAS

Este capitulo analisa os fatores que levaram a larga expansao das operagdes compromissadas
no Brasil do final de 2002 ao final de 2020. Da segunda metade da década de 2000 até a primeira
metade da década seguinte, viu-se grande evolugdo das operagdes compromissadas, diante de
contextos externo e interno que propiciaram isto. Porém, mesmo depois que as condigdes da
economia brasileira mudaram, a partir de meados da década passada, as compromissadas
continuaram em trajetoria ascendente. Se no primeiro momento as reservas internacionais € as
operagdes com titulos publicos no mercado primario tiveram papel importante, no segundo, este
papel coube aos juros incidentes sobre as proprias compromissadas.

Os fatores condicionantes das operagdes compromissadas sdo aqueles que afetam as
condi¢des de liquidez da economia e obrigam o Banco Central fazer devida compensacao para
evitar flutuagdes na taxa basica de juros. Para tanto, investigam-se as operagdes realizadas pelo
Banco Central e pelo Tesouro Nacional que causam impacto monetario. Ou seja, sdo atuacdes das
autoridades monetaria e fiscal que requerem esterilizagdo monetaria. No caso brasileiro, a
esterilizagdo ¢ feita com uso de operacdes compromissadas. Dentre os condicionantes estao
também os juros incorporados as operagdes; € como se verd, decorre dai boa parte do aumento
recente do estoque delas.

No intuito de esclarecer os determinantes fundamentais do avango das compromissadas no
pais ao longo das duas tltimas décadas, o capitulo se divide em cinco seg¢des: na primeira
apresentam-se os fatores em conjunto, vendo a participa¢do percentual de cada um deles na
variagdo do estoque no periodo. Na segunda secdo avaliam-se os impactos monetérios das
operagoes do Banco Central envolvendo suas intervencdes cambiais, os depositos compulsorios
e outras operagdes financeiras. Aprecia-se ainda o resultado do Banco, sobretudo, com a
equalizagdo cambial. Na parte terceira analisam-se os impactos monetarios do Tesouro
Nacional com operagdes com titulos publicos federais, com o resultado fiscal e demais
operagoes financeiras, tendo como contrapartida movimentagdes na conta Uinica. A quarta parte
dispensa atengdo aos juros das compromissadas como fator condicionante da dindmica delas.
Algumas reflexdes sobre as compromissadas e outros instrumentos alternativos de controle de
liquidez seguem na secdo seguinte, antes de se elencar os aspectos principais do capitulo.
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3.1 Estoque de Operacdoes Compromissadas

A expansao das operagdes compromissadas observada desde meados da década de 2000,
em valores nominais e em relacao ao PIB, tem como marco inicial os efeitos monetarios da
atuacdo do Banco Central. Em paralelo, soma-se a atuagdo do Tesouro Nacional no mercado
primario de titulos publicos e a posi¢do do resultado primédrio do Governo Central®!. Outro
aspecto relevante no exame sdo os juros incidentes sobre as proprias compromissadas.

Banco Central do Brasil (2018) e Pellegrini (2017c¢) sao referéncias no que diz respeito
a analise dos fatores condicionantes das operagdes compromissadas. O primeiro trata das
compromissadas no ambito da evolu¢do da DBGG na metodologia empregada no pais ao passo
que o segundo as apreende a partir dos fatores que impactam a base monetaria. Deve ser claro
que, com excecao dos juros, os fatores mencionados aumentam a base monetdria. Esse aumento
¢ basicamente cancelado por meio das opera¢des compromissadas, com o Banco Central
operando em defesa da taxa Selic. E importante dizer que estes fatores ora aumentam e ora
diminuem o estoque das compromissadas. Contudo, eles ndo se compensaram a ponto de
implicar uma trajetdria neutra do estoque no tempo; ao final do periodo, os impactos dos fatores
condicionantes fizeram o saldo das compromissadas crescer.

De maneira especial, sdo os movimentos do Tesouro ¢ do Banco Central, bem como o
relacionamento entre eles, que determinam a evolugdo das compromissadas. Lembrando que o
governo delega ao Banco Central a emissdo e a gestdo da moeda, fornecendo as condi¢des para
isto e sancionando, em ultima instancia, as transagdes monetarias no pais e deste com o exterior,
que condicionam a base monetdria e suas oscilagdes??.

O forte crescimento das operagdes compromissadas de 2006 em diante chama atencgao.
No final de 2005, o saldo das compromissadas era de R$ 37,2 bilhdes e em dezembro de 2020
o total delas chegou a R$ 1,2 trilhdo. Em propor¢ao do PIB, essas operagdes passaram de 1,7%
para 16,6%. A Tabela 5 mostra o estoque de operagdes compromissadas de 2002 a 2020,

discriminando seus fatores condicionantes através dos impactos monetarios. Se determinado

2I Governo Central é composto por Tesouro Nacional, Previdéncia Social e Banco Central.

22 Trata-se do conceito de base monetéaria ampliada, cujos principais fatores condicionantes sdo: operagdes com
titulos publicos federais, conta unica do Tesouro Nacional, opera¢cdes com o exterior, depdsitos compulsorios,
redesconto e operagdes com derivativos cambiais.
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fator atua para elevar ou reduzir a liquidez além ou aquém das necessidades que estabilizam os
juros Selic, o Banco Central aumenta ou diminui o montante de compromissadas a fim de ter a
liquidez em nivel apropriado, ou seja, compativel com a taxa Selic perseguida pela politica

monetaria.

Tabela 5 — Estoque e Fatores Condicionantes das Operac¢oes Compromissadas (Dez/2002

- Dez/2020)
002 1004 1006 2008 1010 1012 2014 016 018 1000

Estoque (% PIB) 5 30 32 103 74 09 M0 167 161 165
Estoque (RS milhdes) 77.089 58892 71367 B155 288666 523995 809063 1047484 L1342 1235799
Operacdes com reservas infernacionals 26427 14356 (IS VAV S S L'V A 5 T Y15 NS v -1 A VA
Operacdes com swap cambial 10942 5031 536 480 0 1098 1739 L7556 1515 40801
Compulsérios] 81585 27930 -14.988 62180 -170653 108766 43958 94 11280 15270
Operacdes com titalos piblicos 31216 9409 21613 138058 43239 118730 126611 16158 19504 -388.139
Resultado primério 31697 51702 S5 JLT80 943 86838 20357 158501 115453 744716
Demais operactes financeiras 12113 4429 8T 67 9063 29360 11MR I3L0ST 156403 4339
Juros uominais: 8031 14309 13.280 32940 3998 361 6148 134575 63752 31973

Fonte: Banco Central do Brasil (2021m). Adaptagdo propria.
Nota 1: Compulsoérios e demais operagdes do Banco Central.

Nota 2: Juros nominais e outras variagdes patrimoniais.

No acumulado, o saldo das operagdes compromissadas aumentou cerca de quinzes vezes
de 2002 a 2020. Quando se observa a participacao de cada fator em relag@o a variagdo nominal
do estoque das compromissadas no periodo, como mostra a Tabela 6, o impacto da aquisi¢ao
de reservas internacionais foi de 19,7 p.p., o resultado das operagdes de swap cambial
correspondeu a 6,5 p.p., € os depositos compulsorios e demais operagdes do Banco Central a
3,0 p.p.. Desta forma, os impactos monetarios do Banco Central foram responsaveis por 29,1%
da variagdo nominal do estoque de compromissadas no periodo observado.

As operagdes com titulos publicos no mercado primério representam somente 1,5 p.p.
no acumulado, o resultado primdrio teve participacdo de 49,6 p.p., enquanto as demais
operagdes financeiras do governo equivaleram a contracdo de 50,2 p.p. Sendo assim, o impacto
monetario do Tesouro Nacional praticamente se compensou ao longo dos anos, sendo de apenas

0,9%. Os juros das operacdes compromissadas e outras variagdes patrimoniais foram os que
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mais contribuiram para a ampliagdo do estoque, 70,0 p.p.. A Tabela 6 apresenta o impacto

acumulado de cada fator nos anos selecionados.

Tabela 6 — Fluxo Acumulado e Participacao Percentual dos Condicionantes das Operacoes

Compromissadas (Dez/2002 e Dez/2020)

RS milhdes Part. %
Estoque em Dez/2002 77.089
Operagoes com reservas internacionais 244833 19,7
Operacgoes de swap cambial 80.309 6,5
Compulsdrios e demais operacdes do Banco Central 37.268 3,0
Operacdes com titulos publicos 18.682 1,5
Resultado primario do Governo Federal 617.820 49,6
Demais operacdes financeiras do Governo Federal -624.873 -50,2
Juros nominais e outras variacdes patrimoniais 870.536 70,0
Estoque em Dez/2020 1.235.799

Fonte: Elaboragdo baseada em Banco Central do Brasil (2021m).

Nota: Governo Federal inclui Tesouro Nacional e Previdéncia Social.

Cabe denotar ainda o comportamento das compromissadas por subperiodos, ja que cada

fator condicionante pode atuar tanto para aumentar quanto para reduzir seu estoque.

Identificam-se cinco subperiodos, além de movimentos distintos nos ultimos dois anos.

2002 - 2005: queda em fungdo da diminuigdo das reservas internacionais no bi€énio 2004 e
2005, do decréscimo do saldo liquido das operacdes de swap cambial a partir de 2003 e, do
superavit primario.

2006 - 2009: subida fortemente correlacionada com as compras de reservas internacionais
e com os resgates liquidos de titulos publicos no mercado primario com uso dos superavits
financeiros.

2010 - 2011: baixa das compromissadas motivada pelo aumento dos depositos
compulsorios.

2012 - 2014: alta do estoque com a intensificagdo dos resgates liquidos de titulos pelo
Tesouro.

2015 - 2018: crescimento moderado associado aos déficits primarios e aos juros das proprias

compromissadas.
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= 2019: reducao com as emissoes liquidas de titulos publicos e com a venda de reservas

internacionais.

= 2020: elevacdo com o expressivo déficit primario pelos efeitos da pandemia de Covid-19,

pelo uso de superavits financeiros para financiar gastos extraordindrios no inicio do estado

de calamidade publica em 2020, pela recompra de divida em meados de 2020 para nao

validar os juros elevados pedidos para a rolagem da divida e diminuicdo dos depdsitos

compulsoérios, apesar da emissdo liquida de titulos no ano e da venda de reservas

internacionais diante da forte depreciacao cambial.

Para finalizar essa parte acerca dos fatores condicionantes da evolugao das compromissadas

no agregado, o Grafico 9 ilustra o consolidado dos impactos monetarios do Tesouro Nacional

e do Banco Central, além dos juros nominais e o efeito da variacdo do PIB nominal. Vé-se que

as operacdes do Banco Central, os juros e outras variagdes patrimoniais afetam positivamente

o estoque das compromissadas em propor¢ao do PIB, enquanto o PIB e as operagdes do Tesouro

afetam-no negativamente, com excegao de 2002.

Grafico 9 — Evolucao das Operacdoes Compromissadas (Dez/2002 - Dez/2020), % PIB
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Estes nimeros estdo em linha com os achados de Silva e Terra (2021). Eles mostram, a
partir de um exame empirico acerca da dindmica das operagdes compromissadas entre 2003 e
2019, que as reservas internacionais, 0s juros nominais € as operagdes com titulos impactam
positivamente as compromissadas no curto e no longo prazo ao passo que o resultado primario
e os swaps cambiais as impactam apenas no longo prazo. Os depositos compulsorios nao
apresentaram relevancia estatistica na explicagcdo do comportamento das compromissadas no
periodo. A primeira analise que se pode fazer estd relacionada a atuagdo do Banco Central e seu
significado para a evolugao das compromissadas no pais. As outras analises estao associadas a

atuacao do Tesouro Nacional e aos juros pagos nas compromissadas.

3.2 Impacto Monetario das Operacdes Financeiras e Monetarias do Banco Central

Esta se¢do investiga o aumento das compromissadas que decorre das intervengdes do
proprio Banco Central. Examinam-se as operacdes financeiras da autoridade monetaria que
geram impactos expansionistas/contracionistas nas condi¢cdes de liquidez, a saber,
aquisi¢des/vendas de reservas internacionais, compras/vendas de swap cambial e

reducdes/elevagdes das aliquotas dos depdsitos compulsorios.

3.2.1 Operagdes com reservas internacionais

O estoque de operagdes compromissadas no balanco do Banco Central apresentou intenso
crescimento no periodo de acimulo de reservas internacionais. Com a grande entrada de Dolar
no pais de 2006 a 2012, haja vista os saldos comerciais positivos com o exterior e os influxos
de capitais internacionais para o pais no contexto de alta dos precos das commodities e
abundancia de liquidez, viu-se consideravel interven¢do do Banco Central no mercado de
cambio. Largas compras de Dolar foram feitas para compor reservas internacionais.

Com relagdo as reservas, ativo importante para lidar com desequilibrios nas transacoes
externas e para outras necessidades financeiras da autoridade monetaria em sua gestdo do
balanco de pagamentos, elas podem amenizar as adversidades que desestabilizam os fluxos de

capitais e geram movimentos disfuncionais de apreciacao e depreciagdo do cambio. No entanto,
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as reservas normalmente tém custos de carregamento por causa das intervengdes para esterilizar
seus impactos sobre a oferta de Reais>>.

No Brasil, a aquisicdo de reservas internacionais teve como contrapartida o aumento do
estoque de operagdes compromissadas. Isso ocorreu por conta da necessidade de esterilizar a
liquidez resultante que ameacava a estabilidade da taxa Selic. Por um lado, houve aumento dos
ativos externos e, portanto, da liquidez disponivel em moeda estrangeira, o que ampliou a
seguranc¢a da economia doméstica contra possiveis interrupg¢des na disponibilidade de recursos
externos. Por outro, o acimulo de reservas aumentou a liquidez na economia, posto que as
aquisicoes de moeda estrangeira sdo pagas em moeda nacional, sem que houvesse
compensagdo, na mesma medida, por parte de outros fatores condicionantes da base monetaria
capazes de reduzir o estoque de compromissadas.

O essencial ¢ que a forte acumulagdo de reservas teve efeito expansionista sobre a base
monetdria, exigindo interven¢do do Banco Central no mercado monetario, o que se deu por
meio de operagdes compromissadas. Ou seja, ao comprar Dolar no mercado a vista de cambio,
o Banco Central injetou liquidez na economia que foi esterilizada com compromissadas a fim
de evitar a queda indesejavel da taxa de juros (CARBONE, C.; GAZZANO, 2016; FERREIRA,
2016b; PELLEGRINI, 2017d). Desse modo, o aumento das reservas internacionais (ativo)
levou ao aumento das compromissadas (passivo) para regular as condi¢gdes de liquidez da
economia e assegurar a Selic-meta.

Portanto, em principio, a expansdo das compromissadas coincidiu com ampliacdo das
reservas internacionais. De 53,799 USS$ bilhdes em dezembro de 2005, as reservas alcangaram
USS$ 373,147 bilhdes em dezembro 2012, aumento de quase seis vezes. Desde entdo, seu saldo
manteve-se relativamente estavel. US$ 355,620 bilhoes era o total das reservas internacionais
que o Brasil detinha em 2020, ano que uma quantidade razoavel de reservas cambiais foi
vendida por causa da saida expressiva de capital.

Quanto ao saldo das operacdes compromissadas, houve crescimento de mais de duas vezes
comparativamente as reservas entre 2005 e 2012. Tomando o periodo como todo, as reservas

internacionais sairam de um patamar de 9% do PIB em 2002 para 24,8% do PIB em 2020. As

2 O custo das operagdes compromissadas feitas apOs as compras de reservas internacionais pode ser maior que a
rentabilidade das reservas, e, por isso, ha custos no carregamento delas.
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compromissadas passaram de 5,2% para 16,6%. Embora o saldo das reservas internacionais em
Dolar tenha ficado praticamente estavel desde 2012, seu volume aumentou acentuadamente em
Real por conta da deprecia¢do cambial de 2011 em diante, principalmente em 2015 € 2020. As
compromissadas, por sua vez, registraram avango importante, com excecao de 2019, refletindo
outros movimentos dos seus fatores condicionantes. O Grafico 10 mostra a evolugdo conjunta
das reservas internacionais e das operagdes compromissadas de dezembro de 2002 a dezembro
de 2020, em que se pode ver o comportamento expansivo e similar das séries no periodo

considerado.

Grafico 10 — Reservas Internacionais e Operacdées Compromissadas (Dez/2002 —
Dez/2020), % PIB
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Fonte: Elaboragao propria. Banco Central do Brasil (2021m).

Pellegrini (2017c) argumenta que, provavelmente, o Banco Central utilizou amplamente
compromissadas para enxugar a liquidez advinda do acimulo de reservas devido a falta de
regras que garantissem titulos publicos suficientes para as necessidades da politica monetaria
em um contexto de excesso estrutural de liquidez. A expansao da liquidez gerada pelas compras
de reservas indicava a necessidade de outros instrumentos, como as operagoes definitivas no
mercado aberto.

Ferreira (2016b) chama atencdo para o fato de a politica de acumulagdo de reservas
internacionais ter afetado o balanco do Banco Central. Apesar de a expansdo dos balancos dos

bancos centrais ter sido tendéncia mundial a partir da crise de 2008, o Brasil apresentou tracos
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peculiares. Do lado do ativo, além do acréscimo das reservas internacionais, houve incremento
de titulos do Tesouro na carteira do Banco Central tanto para lastrear as compromissadas como
para cobertura dos resultados negativos do Banco Central.

Intentou-se resolver este problema com a Lei n° 11.803/2008, que regulou as relagdes entre
Banco Central e Tesouro Nacional, mesmo assim a Lei pouco impactou nas compromissadas,
que continuaram sendo usadas intensamente. Do lado do passivo, houve aumento acentuado
das compromissadas, expressando a forma como se esterilizou a liquidez resultante do acimulo
de reservas. Houve também crescimento do saldo da conta tnica do Tesouro Nacional,
sobretudo vindos, entre 2002 e 2014, dos superavits primarios federais, que se tornaram
superavits financeiros na referida conta. Ademais, p6s-2014 a desvalorizagdo cambial também
forneceu recursos a conta unica. A Tabela 7 reporta o efeito das reservas cambiais no estoque
de operagdes compromissadas. O impacto € visto em cada ano, em termos nominais na moeda

nacional, em relacdo ao PIB, e no acumulado do periodo.

Tabela 7 — Impacto Monetario das Operacdes com Reservas Internacionais (Dez/2002 -
Dez/2020), % PIB e RS milhoes

% PIB RS$ Milhdes Acumulado
dez/02 -3,2 -26.427 -26.427
dez/03 -3,1 643 -25.783
dez/04 -2,4 14.556 -11.227
dez/05 0,0 52.395 41.168
dez/06 3,1 74.369 115.536
dez/07 8,8 155.391 270.927
dez/08 8,4 -12.124 258.803
dez/09 10,3 62.937 321.740
dez/10 12,2 75.553 397.292
dez/11 14,2 85.156 482.448
dez/12 14,7 25.897 508.345
dez/13 14,3 -22.429 485917
dez/14 14,6 16.275 502.192
dez/15 14,3 -15.038 487.154
dez/16 14,9 32.533 519.687
dez/17 14,9 1.397 521.083
dez/18 14,6 -17.349 503.735
dez/19 12,7 -141.168 362.566
dez/20 11,1 -117.734 244.833

Fonte: Elaboracdo com base em Banco Central Do Brasil (2021m).

Nota: valores negativos = saldo doador de recursos. Valores positivos = saldo tomador de recursos.
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Percebe-se, portanto, que a composi¢ao de reservas internacionais contribuiu fortemente
para elevar a liquidez da economia de 2006 até 2012, com excec¢ao de 2008, ano central da crise
internacional. Nesse sentido, ¢ inquestionavel que a acumulacdo de reservas foi acompanhada
de perto pelo avanco das compromissadas. Contudo, apds 2012 o efeito das reservas foi menos

expressivo e mais oscilante na explicagao do comportamento das operagdes compromissadas.
3.2.2 Operagdes de swap cambial

Outro fator que contribuiu para a expansao das compromissadas foram os resultados das
operacdes de swaps cambiais**. Como visto no capitulo anterior, estas operagdes sio realizadas
pelo Banco Central para regular o funcionamento do mercado de cambio e oferecer hedge
cambial para as institui¢des financeiras e demais agentes. Os leildes de swap ocorrem no
sistema Selic e sdo registrados na Brasil, Bolsa, Balcao (B3), contraparte central das operagoes,
na forma de "Contrato de Swap Cambial com Ajuste Periddico”. A margem de garantia se
constitui mediante entrega de titulos publicos federais, avaliados pelos precos de lastro aceitos
nas operacdes compromissadas de um dia. Atualmente, os contratos de swap tém valor nocional
de US$50 mil, com ajustes diarios em reais pela taxa Selic?.

O objeto de negociagdo ¢ o diferencial entre a taxa Selic e a variagdo da taxa de cambio no
periodo contratado, isto ¢, a troca de rentabilidade da taxa Selic contra variacdo da taxa de
cambio em relacdo ao Dolar acrescida da taxa de cupom cambial, taxa representativa de juros
em Dolar. Quando o Banco Central compra contratos de swap, denominados “swap cambial
tradicional”, ele assume posi¢do passiva em taxa de cambio mais cupom cambial e posi¢ao
ativa na taxa Selic. Esta operagdo equivale a venda de titulos cambiais. Inversamente, quando
vende contratos de swap, chamados de “swap cambial reverso”, o Banco Central assume
posi¢do ativa em taxa de cambio mais cupom cambial e posi¢do passiva na taxa Selic, sendo
uma operacao analoga a recompra de titulos cambiais.

Se a variagdo cambial mais o cupom cambial excederem a taxa Selic no periodo do contrato,

o Banco Central paga a diferenca; se ndo, ele a recebe. A diferenca ¢ liquidada exclusivamente

24 Apuram-se duas espécies de resultado para os swaps cambial: caixa e competéncia. O resultado caixa
corresponde a ganhos e perdas com a corre¢ao cambial, a marca¢do a mercado e os juros. O resultado competéncia
registra os ganhos e perdas ocorridos no més, independente da data de sua liquidagao financeira, feita no dia util
seguinte.

23 Valor nocional é o valor de referéncia da posi¢do devedora assumida pelo Banco Central, convertida pela taxa
de cambio de compra de final de periodo.
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em Real e corresponde ao resultado realizado. Nos swaps cambiais tradicionais, o Banco
Central costuma ter perda com a depreciagdo cambial e ganhos com a apreciagdo cambial.

Em momentos de alta volatilidade do cambio, o Banco Central opta por colocar uma grande
quantia de swaps cambial no mercado. Os swaps alcangcaram volumes significativos a partir de
2013, quando o cambio se tornou mais volatil, com a inten¢do de mitigar a desvalorizagao
cambial acentuada. O saldo liquido das operagdes de swap teve aumento expressivo entre 2013
e 2015, e entre 2018 e 2020, anos em que se intensificou a demanda por protecdo cambial, face
a maior variacao da taxa de cambio e a perspectiva de continua desvalorizagcdo cambial. O valor
dos contratos somou R$ 426,77 bilhdes em 2015 e R$ 302,50 em 2020, com o Banco Central
tendo perda de R$ 102,628 bilhdes e de R$ 40,986, respectivamente. Outro ano que cabe
destacar foi 2016, em que o Banco Central teve ganhos de R$ 83,803 bilhdes nas operacdes de
swap com a apreciagao cambial.

Os efeitos dos swaps cambiais sobre as operagdes compromissadas foram maiores a partir
de 2008, quando se fez mais uso dos swaps reversos, especialmente apos 2013, quando se
ofertaram mais swaps tradicionais. De 2015 em diante, com excecdo de 2016, a posi¢ao
comprada prevaleceu. Em 2020, o valor financeiro mensal médio dos leildes de contratos
de swap cambial tradicional efetuados pelo Banco Central aumentou cerca de 65%, de US$ 6,6
bilhdoes em 2019 para US$ 10,9 bilhdes em 2020. Em dezembro do referido ano, a posigado
comprada totalizou US$ 415,155 bilhdes, mesmo valor da posi¢ao liquida, ja que ndo houve
posicao vendida (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020e, 2020n).

O Gréafico a seguir mostra a evolucdo das operagdes de swap e das operagdes
compromissadas no periodo de dezembro de 2002 a dezembro de 2020. Como se pode ver, o
saldo dos swaps era pouco expressivo € mais volatil até 2008, crescendo ativamente depois de
2013, de forma que chegou ao patamar proximo do valor nocional maximo em 2015. Desse
modo, manteve-se o estoque de reservas internacionais em seu ativo e evitou-se a reducao das
operacdes compromissadas que a venda de Ddlar no mercado a vista causaria. Quando o Banco
Central vende reservas internacionais, ocorre reducao da liquidez disponivel no mercado,
levando o Banco Central a resgatar operagdes compromissadas. As operacoes de swap cambial,

portanto, contribuiram que isso ndo acontecesse.
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Grafico 11 — Operacoes de Swap Cambial e Opera¢oes Compromissadas (Dez/2002 -
Dez/2020), R$ milhoes
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Fonte: Elaboracao propria. Banco Central do Brasil (2021h e 2021m).

Nota: Valores negativos corresponde a colocacdo e resgate de swap reverso.

Embora tenha ocorrido aumento do estoque de swaps cambiais, € o resultado dessas
operagdes que importa para mudanca do saldo das compromissadas. Os pagamentos do Banco
Central ao mercado, quando a variagdo cambial mais o cupom cambial sdo maiores do que
variagdo da taxa Selic no caso de depreciacdo cambial, expandem a base monetaria. Logo, as
operagdes compromissadas aumentam. Na situa¢do em que o Banco Central recebe pagamentos
do mercado, quando a taxa Selic € maior do que a variagao cambial com o cupom cambal devido
a apreciacao cambial, a base monetéria se contrai. Desse modo, as operagdes compromissadas
diminuem. A Tabela 8 traz o impacto monetario das operagdes de swap cambial de 2002 até

2020.
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Tabela 8 — Impacto Monetario das Operagdes de Swap Cambial (Dez/2002 - Dez/2020), %
PIB ¢ RS milhoes

% PIB R$ Milhdes Acumulado
dez/02 0,7 10942 10.942
dez/03 0,2 -15632 -4.690
dez/04 -0,5 -6032 -10.722
dez/05 -0,6 -2684 -13.407
dez/06 -0,4 5436 -7.970
dez/07 -0,1 8812 842
dez/08 0,2 -4801 -3.959
dez/09 -0,3 -3199 -7.158
dez/10 -0,3 0 -7.158
dez/11 -0,3 -706 -7.864
dez/12 -0,3 -1098 -8.962
dez/13 -0,3 1315 -7.647
dez/14 0,0 17329 9.682
dez/15 1,5 89657 99.339
dez/16 0,3 -75562 23.776
dez/17 -0,1 -7033 16.744
dez/18 0,2 15125 31.869
dez/19 0,1 7640 39.508
dez/20 0,5 40801 80.309

Fonte: Elaboragdo propria. Banco Central do Brasil (2021m).

Nota: valores negativos = saldo doador de recursos. Valores positivos = saldo tomador de recursos.

As operagdes compromissadas sobem em caso de perda e diminuem em caso de ganho do
Banco Central com as operagdes de swap cambial. Por exemplo, em 2015, ano de forte
desvalorizagdo cambial, o resultado negativo do Banco com swaps expandiu a base monetaria,
de tal modo que as operagdes compromissadas se elevaram. Porém, em 2016, ano de
valorizacdo cambial, o resultado positivo com os swaps fez com que elas se reduzissem, dado
a contracao da base monetaria.

Dessa forma, o resultado das operacdes de swap tende a ser positivo com a apreciacao
cambial e negativo com a depreciagdo cambial, o oposto do que se observa com o custo de
carregamento liquido das reservas. Em geral, a apreciagdao do cambio diminuiu o valor em Real
das reservas internacionais e elevou o custo de seu carregamento liquido, porém houve ganhos
nas operagdes de swap. Ja a depreciacdo do cadmbio, na maioria das vezes, aumentou o valor
das reservas e diminuiu o custo do seu carregamento, mas implicou perdas nas operagdes de
swap. Com a variagdo cambial, as perdas ou ganhos dos swaps sdo automaticamente realizadas
ao passo que as perdas e ganhos das reservas ndo, a ndo ser que as reservas sejam de fato

negociadas (PELLEGRINI, 2017c). Ademais, as perdas e os ganhos do Banco Central com as
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operagdes cambiais motivaram alteragdes no arcabougo legal que rege o relacionamento entre
o Tesouro Nacional ¢ o Banco Central, a Lei 11.803/2008 ¢ a Lei 13.820/2019, discutidas um

pouco mais quando se passar ao tratamento do resultado do Banco Central.

3.2.3 Depositos compulsdrios e outras operacdes financeiras

A variag¢do nos depdsitos compulsorios das instituigdes financeiras também altera a base
monetaria, assim como mudangas no redesconto ¢ em outras operacdes do Banco Central.
Consequentemente, o saldo das operagdes compromissadas aumenta ou diminui. Interessa
enfatizar aqui que os recolhimentos compulsorios em espécie, sobre os recursos a vista, a prazo
e de poupanca, s3o instrumento de politica monetdria, e, assim como as operagdes
compromissadas, desempenham fun¢do de adequagao das condigdes de liquidez da economia,
sendo passivo do Banco Central®®.

Ao menos em parte, os compulsorios funcionam como instrumento alternativo as
compromissadas. Tudo o mais constante, a variagdo nas aliquotas dos recolhimentos
compulsoérios redunda em variacao do saldo das operagdes compromissadas na direcdo oposta.
Portanto, quando os compulsérios diminuem, normalmente se tem maior uso das
compromissadas em virtude da expansao da liquidez no interbancario. Contrariamente, quando
os compulsérios sobem, o uso das compromissadas se arrefece em razdo da diminuicdo da
liquidez no interbancario. Tem-se, na pratica, troca entre contas de passivo do Banco Central.

Ademais, quando hé liberagao parcial dos requerimentos compulsdrios em contexto de
instabilidade econdmica, as reservas bancérias costumam se expandir e ser direcionadas para
operacdes compromissadas, feitas pelo Banco Central com o objetivo de manter a taxa de juros
na meta. O Grafico 12 relaciona depositos compulsorios e operagdes compromissadas no

periodo de 2002 a 2020.

26 Em dezembro de 2020, os depésitos compulsérios sobre os recursos & vista tinham aliquota de 21%, sem
remunerag@o. Sobre recursos a prazo, a aliquota estava em 17%, apods registrar baixa de 8 p.p. no ano, sendo os
recursos remunerados pela taxa Selic. Sobre os depositos de poupanga, a aliquota era de 20%, remunerados com
base na TR + 6,17% a.a. ou na TR+70% da taxa Selic.
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Grafico 12 — Depositos Compulsorios e Operacoes Compromissadas (Dez/2002 -

Dez/2020), R$ milhoes
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Fonte: Elaboracao propria. Banco Central do Brasil (2021m e 2021n).

No quadro da crise internacional, o Banco Central resolveu diminuir as exigibilidades
compulsdrias das institui¢des financeiras entre outubro de 2008 e janeiro de 2009 para sustentar
a liquidez da economia. As aliquotas dos compulsdrios passaram de 45% para 43% sobre os
depositos a vista, de 20% para 15% sobre os depositos de poupanga e de 15% para 13,5% sobre
os depositos a prazo. Neste periodo, a variagdo das operacdes compromissadas foi de R$ 97,1
bilhdes (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 20205, 2021f).

A Tabela 9 abaixo mostra os efeitos monetarios dos compulsorios e outras operagoes a
cargo do Banco Central. Destaca-se o impacto contracionista no biénio 2010-2011, que
contribuiu para a redu¢do do montante das compromissadas. Entre marco de 2010 e junho de
2011 houve reversdo da politica de compulsorios para auxiliar o enxugamento da liquidez
resultante das compras de reservas internacionais. As aliquotas sobre os recursos a vista subiram
para 43%, as dos depdsitos a prazo para 20% e as dos depdsitos de poupanca para 17%. Com
isso, as compromissadas foram menos utilizadas neste periodo, retrocedendo R$ 83,3 bilhoes.
Passados os efeitos dos compulsorios, as compromissadas voltaram a subir. A reducdo dos
recolhimentos obrigatdrios sobre os recursos a prazo em 2020, de 25% para 17%, como parte
das medidas de combate dos efeitos econdomicos da pandemia da Covid-19, também foi

parcialmente responsavel pelo aumento das operagdes compromissadas em 2020.
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Tabela 9 — Impacto Monetario dos Compulsérios e Demais Operacdes do Banco Central
(Dez/2002 - Dez/2020), % PIB e RS milhées

% PIB R$ Milhdes Acumulado
dez/02 3,49 82.585 82.585
dez/03 8,84 91.887 174.473
dez/04 10,27 27.950 202.423
dez/05 9,43 -18.126 184.297
dez/06 8,81 -14.988 169.309
dez/07 7,72 -29.618 139.691
dez/08 9,72 62.180 201.870
dez/09 9,30 -14.079 187.791
dez/10 2,33 -270.653 -82.862
dez/11 1,92 -18.247 -101.109
dez/12 4,18 108.766 7.657
dez/13 3,53 -34.491 -26.834
dez/14 4,29 43.958 17.124
dez/15 4,11 -10.470 6.654
dez/16 4,10 -944 5.710
dez/17 3,85 -16.275 -10.565
dez/18 4,16 21.280 10.715
dez/19 4,31 11.282 21.998
dez/20 4,51 15.270 37.268

Fonte: Elaboragdo propria. Banco Central do Brasil (2021m).

3.2.4 Resultado do Banco Central do Brasil

O resultado financeiro do Banco Central, diferenga entre ganhos e perdas em cada balango
semestral, nao faz parte dos fatores condicionantes das operacdes compromissadas. Contudo, o
tratamento dos resultados alcangados pela autoridade monetéaria, mediante transferéncia ao
Tesouro quando positivo e cobertura pelo Tesouro quando negativo, pode ter efeitos indiretos
sobre as compromissadas.

A Lei 11.803/2008, aprovada durante a ampliacao das reservas internacionais € dos swaps
cambiais, visou regular o tratamento dos ganhos e perdas patrimoniais da autoridade monetaria
decorrente da variagdo cambial, estabelecendo que seus saldos seriam repassados ou custeados
pelo Tesouro Nacional. Também objetivou conferir maior transparéncia a composi¢dao dos
resultados do Banco Central. Com a Lei, passou-se a apurar o resultado no balango semestral
em duas partes: cambial e operacional. A primeira computa o resultado das operacdes com
reservas internacionais, que explica a maior parte dos resultados, e das operagdes com
derivativos cambiais, sendo conhecida como “equaliza¢do cambial”. A segunda contabiliza o

resultado das “demais operacdes” do Banco Central em moeda doméstica.
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O elevado volume de reservas internacionais associado a alta volatilidade do cAmbio tornou
o resultado do Banco Central mais volatil a partir de 2008, com alternancia entre expressivos
lucros e prejuizos provenientes, respectivamente, da desvalorizag@o e valorizagdo das reservas
cambiais. O Grafico 13 ilustra esses dados, de 2002 a 2020. Nota-se que o resultado das
operagdes cambiais variou bastante, apresentando altos valores absolutos. Ja o resultado das

demais transacdes internas ¢ usualmente positivo.

Griafico 13 — Resultados Semestrais do Banco Central do Brasil (2° semestre/2002 — 2°
semestre/2020), R$ milhoes
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Fonte: Elaboragédo propria. Tesouro Nacional (2021a).

Observa-se no Grafico que a parte da equalizagdo cambial se modificou bem apos 2008,
enquanto a parte das demais operagdes se manteve bem-comportada. Desde meados de 2011,
com a tendéncia de depreciacdo cambial, apesar de oscilagcdes importantes da taxa de cadmbio
como as verificadas em 2015 e 2016, o resultado das operagdes cambiais foi puxado para cima
pelas reservas e para baixo pelos swaps.

O resultado do Banco Central tende a ser negativo com a apreciagdo cambial, pois o valor
das reservas internacionais em Real diminui, mesmo considerando os ganhos com os swaps
cambiais, o que requer emissao de titulos do Tesouro para a carteira do Banco Central. Por

outro lado, o resultado tende a ser positivo com a depreciagdo cambial por conta do aumento
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do valor das reservas em Real, mesmo considerando as perdas com os swaps®’, o que resulta
em deposito na conta unica do Tesouro. Ao contrario do que ocorre com os resultados dos
swaps, os ganhos e perdas com as reservas sao apenas contdbeis, ou seja, nao efetivamente
realizados. Porém, fazem parte dos resultados apurados pelo Banco Central.

Registra-se, em particular, que a equalizagdo cambial de 2015 foi de R$ 110,938 bilhdes
positivos com a significativa desvalorizagdo da taxa de cambio verificada neste ano, ¢ de R$
55, 674 bilhdes negativos em 2016 com a valorizagdo cambial registrada entdo. Outro valor
negativo importante ocorreu em 2020, R$ 70,826 bilhdes, com o grande volume dos contratos
de swaps frente a forte desvalorizacao da taxa de cambio.

A Lein® 11.803/2008 dispds que o Tesouro cobrisse os resultados negativos das operagdes
cambiais via transferéncia de titulos, e recebesse, em dinheiro, os resultados positivos na conta
unica. Os lucros do Banco Central, transferidos a conta tnica, destina-se exclusivamente ao
pagamento da divida publica mobilidria federal, preferencialmente daquela em poder do Banco.
Primeiro porque as reservas internacionais sdo financiadas por emissao de moeda e/ou venda
de titulos publicos, segundo por conta do resultado negativo ser coberto via emissao de titulos
publicos, e terceiro porque se o resultado positivo for utilizado para outra finalidade, como
abatimento da divida em mercado, hd injecdo de liquidez na economia (LEISTER;
MEDEIROS, 2016).

Os aportes de titulos na carteira do Banco Central em virtude dos resultados negativos
fizeram com que o Banco tivesse mais meios para realizar operagdes compromissadas. Ja os
créditos na conta unica do Tesouro procedentes dos resultados positivos do Banco Central
puderam ser utilizados para resgatar divida publica em poder mercado além de montarem um
colchdo de liquidez para a gestdo das financas publicas federais. Isto, por sua vez, for¢ou a
realizag¢do de operacdes compromissadas.

O uso dos lucros do Banco Central para resgate de divida em mercado, advindos
principalmente de operagdes cambiais, causou elevacdo da base monetéria e pressionou para

baixo a taxa de juros. A colocacdo de operagdes compromissadas em mercado segurou a queda.

27 Cabe notar que os ganhos e as perdas com as reservas sio meramente contdbeis, ou seja, nio realizados
financeiramente, a menos que a alienago delas aconteca. Isso se deve ao regime de competéncia, em que ganhos
e perdas sdo registrados quando ocorrem, independente de terem gerado entrada ou saida de caixa. No caso dos
swaps, os ganhos e perdas sdo realizados com efetivo impacto de caixa para o Banco Central, de modo que o valor
registrado no regime de competéncia € similar ao do regime de caixa.
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O que se teve na realidade foi uma troca de DPMFi por operagdes compromissadas
(CARBONE, C.; GAZZANO, 2016). Portanto, nas ocasides em que os resultados positivos do
Banco Central foram gastos para recomprar divida, a esterilizagdo monetaria foi feita pelo
aumento das operagdes compromissadas. Isso ocorreu entre 2008 e 2014, como sera visto na
terceira se¢ao deste capitulo.

O resultado do Banco Central ¢ significativamente afetado pelas reservas internacionais no
seu ativo, por deixd-lo mais sensivel a variacdo da taxa de cambio. Além disso, as reservas
impulsionaram o processo de expansdao do balango do Banco a partir de 2008, refletindo o
mecanismo de transferéncia de resultados da Lei 11.803. Do lado do ativo, houve aumento da
carteira de titulos do Banco Central com os prejuizos apurados e com as necessidades de
neutralizar o acréscimo de liquidez resultante da aquisicdo de reservas. Do lado do passivo,
cresceu consideravelmente o saldo da conta unica do Tesouro com os ganhos cambiais €
superavits financeiros do periodo, na presenca de continuos superavits primarios até¢ 2013, e
das operagdes compromissadas utilizadas para absorver o excesso de liquidez. Ainda, o uso de
parte dos ganhos cambiais do Banco Central para amortizar divida publica em mercado
adicionou liquidez, retirada através de compromissadas (FERREIRA, 2016c; GOLDFAIJN,
2016; MENDES, 2016).

A vigéncia da Lei 11.803/2008 acabou promovendo distor¢des em razao da sistematica de
tratamento do resultado do Banco Central, particularmente os enormes fluxos de recursos entre
as autoridades monetaria e fiscal. A alternancia entre grandes resultados positivos e negativos
produziu substancial fluxo de titulos do Tesouro ao Banco Central e de dinheiro do Banco
Central para o Tesouro. Isto levou a aprovagdo da Lei n® 13.820/2019 que estabeleceu que o
resultado positivo da equalizacao cambial, observado o limite do valor integral, deve constituir
reservas no proprio Banco Central para compensagdo de eventuais perdas futuras das operagoes
com reservas e derivativos cambiais. Esta Lei pode contribuir para reduzir a emissao de titulos
do Tesouro Nacional para cobertura dos resultados negativos do Banco Central, bem como os
depositos do Banco na conta tnica do Tesouro, reduzindo assim os fluxos entre as duas
instituicdes (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2021). Consequentemente, pode

apoiar a reducdo das operagdes compromissadas.
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3.3 Impacto Monetario das Operacoes Financeiras e Fiscais do Tesouro Nacional

Averigua-se agora a relagao das compromissadas com as operagdes do Tesouro Nacional
que geram impacto no mercado monetario, quais sejam, resgastes e emissoes de titulos federais,
superavit e déficit primdrio e outras operagdes financeiras. A atuacdo do Tesouro, que tem como
contrapartida reducdo ou elevacdo do saldo de sua conta inica no Banco Central, pode requerer
medidas de compensacao de responsabilidade do Banco Central por meio de operagdes

compromissadas.

3.3.1 Operagdes com titulos publicos no mercado primario

Um canal por meio do qual o Tesouro Nacional afeta a base monetéria sdo as operagdes
primdrias com titulos de sua propria emissdo. Nesse sentido, resgates e colocagdes de titulos
publicos no &mbito das necessidades de financiamento do Governo Central e da gestdo da divida
publica, fazem parte dos fatores explicativos da evolugdo das operagdes compromissadas.

Resgates (emissoes) de titulos do Tesouro Nacional causam diminuig¢des (aumentos) no
saldo da conta inica do Tesouro no Banco Central. No caso de resgate liquido, com recompras
superiores as emissdes, ha saques na conta unica para efetuar pagamentos devidos aos
detentores dos titulos. Tudo o mais constante, isto aumenta a liquidez da economia e obriga o
Banco Central realizar compromissadas para deixar a base monetéria no patamar necessario a
estabilidade da taxa Selic. Inversamente, quando o Tesouro realiza emissao liquida de titulos,
emissoes acima dos resgates, ocorre depdsitos na conta Unica. Ha, portanto, reducdo da liquidez
da economia fazendo com que o Banco Central desfaca operagdes compromissadas para ajustar
o nivel de liquidez®® (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018; PELLEGRINI, 2017¢, 2020).

Em outras palavras, se o Tesouro Nacional resgata titulos em termos liquidos junto ao
mercado, o impacto monetario ¢ positivo e o Banco Central coloca operagdes compromissadas
no mercado para absorver recursos. Nesse caso, as compromissadas substituem parte da divida

mobilidria na composi¢ao da divida bruta. Porém, se houver emissao liquida o efeito ¢ o oposto:

28 A emissdo de divida pelo Tesouro compreende venda em oferta publica, emissdo direta, troca, Tesouro Direto e
transferéncia de carteira. O resgate de divida, por sua vez, envolve vencimento, compra, troca, Tesouro Direto,
pagamento de dividendos e cancelamento (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2021).
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reduz-se a liquidez do sistema monetario ¢ o Banco Central resgata compromissadas para
conceder recursos liquidos.

No periodo de 2007 a 2014, os resgates liquidos somaram R$ 316,378 bilhdes. Avulta-se a
estratégia do Tesouro em diminuir gradualmente a participagdo dos titulos remunerados a taxa
Selic na estrutura da divida publica ao longo da década de 2000, sobretudo na primeira metade
da década seguinte, com substitui¢des importantes nos anos 2012-2014%°. Consequentemente,
as operagdes compromissadas subiram ao serem acionadas para compensar a expansao da base
monetaria. Dessa forma, elas ocuparam parte do espaco aberto pela reducao dos titulos
indexados a Selic (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2021).

Os resultados primarios positivos do Governo Federal até 2013, as transferéncias de
resultados positivos do Banco Central da equalizagdo cambial a conta tinica apds 2012 ¢ os
juros nominais da conta Unica serviram para montar superavits financeiros que se dedicaram ao
resgate de divida mobiliaria junto ao mercado. Apds 2014, no entanto, os resultados primarios
negativos levaram o Tesouro a efetuar emissoes liquidas, de tal modo que o impacto monetario
das operacdes com titulos publicos foi contracionista sobre a base monetaria. As emissoes
liquidas totalizaram R$ 658,311 bilhdes de 2015 a 2020 com a necessidade de financiar os
elevados déficits fiscais (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2021). Retirou-se,
portanto, a exigéncia de efetuar compromissadas devido a atuagdo do Tesouro no mercado
primario de titulos publicos.

Todavia, o saldo das compromissadas ndo sofreu reducdo por conta dos déficits primarios
e dos juros incidentes sobre o estoque. Além disso, em situagdes adversas, o uso de
compromissadas pode aliviar a pressdo no mercado de titulos publicos, j4 que o mercado exige
juros mais altos e prazos menores para continuar com a posi¢do de titulos em carteira,
principalmente dos prefixados (PELLEGRINI, 2017a).

O Gréfico 14 abaixo permite visualizar as emissdes liquidas de titulos publicos (negativas
e positivas) juntamente com as operacdes compromissadas de 2007 a 2020. Vé-se que as
emissoes liquidas negativas (resgates liquidos) prevaleceram até 2014 e as emissoes liquidas
positivas foram maiores de 2015 em diante. O primeiro movimento impulsionou as operacdes

compromissadas enquanto o segundo as atenuaram, como fica evidente na Tabela 10 a seguir.

2 As informagdes estdo disponiveis no Relatério Mensal da Divida da Secretaria do Tesouro Nacional a partir de
2007.
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Grafico 14 — Emissao Liquida da DPMFi e Operac¢oes Compromissadas (2007 —2020), RS
milhdes
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Fonte: Elaboracao propria. Banco Central do Brasil (2021m) e Secretaria do Tesouro Nacional (2021b).

Repare-se que em 2008 e no triénio 2012-2014 a emissdo liquida da DPMFi foi
consideravelmente negativa, ja nos anos de 2015, 2017 e 2020 ela foi fortemente positiva,
alcancado patamar inédito no ultimo ano. De acordo com os dados do Relatério Mensal da
Divida (2021b), em dezembro de 2020 as emissdes da DPMFi atingiram R$ 184,442 bilhoes e
os resgastes R$ 3,600 bilhdes. A emissdo liquida, portanto, foi de R$ 180,841 bilhdes, quase o
mesmo montante da contragdo da liquidez resultante, de R$ 180,124 bilhdes. Nos dados do
Relatorio de Administracao Selic (2020), o valor financeiro mensal médio dos leildes de titulos
realizados pelo Tesouro Nacional aumentou 85,4%, chegando a R$ 109 bilhdes em 2020. No
final desse ano, o valor financeiro dos leildes correspondeu a R$ 181,84 bilhdes. O impacto
monetario das operagdes com titulos federais, nos mercados primdrio e secundario, teve saldo
negativo de R$ 21,783 bilhdes. A colocagdo de titulos no mercado primario foi equivalente a

RS 183,725 bilhdes contra apenas R$ 2,007 bilhdes de resgate.
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Tabela 10 — Emissdes, Resgates e Impacto na liquidez da DPMFi (2007 - 2020), R$ milhdes

—acumulado no ano

Impacto na

Emissées Resgates Emissdo Liquida Liquidez

2007 503.417 513.421 -10.004 16.762
2008 329.229 446.462 -117.233 137.348
2009 462.165 462.122 42 99.588
2010 591.762 551.058 40.704 46.723
2011 484.882 501.929 -17.047 73.494
2012 586.930 647.186 -60.256 133.686
2013 467.706 551.402 -83.696 142.233
2014 552.166 621.054 -68.888 126.589
2015 856.436 706.575 149.861 -137.717
2016 708.764 717.201 -8.436 -20.115
2017 720.573 585.803 134.770 -137.555
2018 656.929 677.302 -20.372 23.458
2019 738.092 698.807 39.284 -383.77
2020 184.442 3.600 180.841 -180.124

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2021b).

Com relacdo as operagdes compromissadas, seu valor financeiro mensal médio aumentou

97,2% em 2020, somando R$ 9.8 bilhdes. Em dezembro, o valor financeiro dos leildes de

compromissadas foi de R$ 17,20 bilhdes. O saldo liquido das compromissadas no més foi igual

a R$ 1.289,1 trilhdo, refletindo pouco a atuagdo do Tesouro Nacional no mercado de titulos

(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021d, 2021e). A Tabela 11 abaixo mostra o impacto

monetario das operagdes com titulos federais de dezembro de 2002 a dezembro de 2020.
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Tabela 11 — Impacto Monetario das Operacdes com Titulos Puablicos (Dez/2002 -Dez/2020),
% PIB e RS milhées

% PIB RS milhdes Acumulado
dez/2002 52 31.216 31.216
dez/2003 -0,7 -102.680 -71.464
dez/2004 -1,2 -9.409 -80.873
dez/2005 2,2 -21.630 -102.503
dez/2006 -1,3 21.613 -80.890
dez/2007 -0,7 17.663 -63.228
dez/2008 3,8 138.058 74.831
dez/2009 6,7 97.314 172.145
dez/2010 7,8 43.239 215.384
dez/2011 9,4 72.049 287.433
dez/2012 12,1 128.750 416.183
dez/2013 14,8 141.925 558.108
dez/2014 17,0 126.611 684.719
dez/2015 14,5 -145.704 539.015
dez/2016 14,8 16.158 555.174
dez/2017 12,9 -127.241 427.933
dez/2018 13,1 19.504 447.437
dez/2019 12,6 -40.615 406.821
dez/2020 7,4 -388.139 18.682

Fonte: Elaboragdo propria. Banco Central do Brasil (2021m).

Nota-se a significativa expansao da base monetaria de 2008 até 2014 por forca dos resgates
liquidos do Tesouro, viabilizados pelos superavits primarios, pelos lucros do Banco Central
depositados na conta tnica e pela remuneracdo desta conta. Isto implicou acentuado aumento
das operagdes compromissadas. Mas, a partir de 2014, as emissoes liquidas em func¢do dos
déficits primarios passaram a contrair a base monetaria. Assim, ndo houve pressdo sobre

operagdes compromissadas advinda das transagdes no mercado priméario de titulos publicos.

3.3.2 Resultado primario do Governo Central

O resultado positivo do Governo Central pode diminuir o saldo das operagdes
compromissadas por retrair a liquidez, desde que ndo haja resgates liquidos de titulos por parte

do Tesouro capaz de compensar seu efeito. O resultado negativo, em vez disso, opera para
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expandir as compromissadas por aumentar a liquidez do sistema, contanto que nao se tenha
emissdo liquida de titulos publicos para contrapesar seu efeito.

Os superavits primarios apurados até 2013, por um lado, aumentaram o saldo da conta inica
do Tesouro Nacional, reduzindo a necessidade de se realizar compromissadas. Por outro, ao
serem utilizados para o resgate de titulos publicos no mercado primario, abriu-se espago para a
colocacdo de compromissadas a fim de anular os impactos monetarios expansionistas desta
operacdo. O efeito expansionista do resgate de titulos se sobrep0Os ao efeito contracionista do
aumento da conta Unica por agdo dos primarios positivos até 2013.

Na média do periodo 2002-2013, o superavit primdrio ficou em 2,1 % do PIB. Apesar de
ter caido ap6s 2008, manteve-se no patamar médio de 1,7 % do PIB entre 2009 e 2013. As
emissoes liquidas foram negativas em R$ 247,489 bilhdes de 2007 a 2013, financiadas em boa
parte com 0s superavits primarios. Ao mesmo tempo, as compromissadas subiram 3 p.p. do
PIB, utilizadas para enxugar a liquidez resultante dos resgastes liquidos.

Com os déficits primarios do Governo Central a partir de 2014, e a correspondente reducao
da conta Uinica, o aumento das compromissadas era esperado pela expansao da base monetaria.
Todavia, as emissoes liquidas de titulos publicos para atender as necessidades de financiamento
do governo amorteceram a trajetoria ascendente. A emissdo de titulos parece ter neutralizado o
impacto expansionista da redug¢@o do saldo da conta tnica por conta dos déficits primarios. O
Grafico 15 relaciona o resultado primario com as operagdes compromissadas no periodo 2002-
2020.

Vé-se a deterioragdo do resultado primario a partir de 2011, particularmente por efeito do
crescimento da despesa primaria do Governo Federal e dos impactos negativos da retragdo
econOmica. A conversdo ao déficit ocorreu em 2014, chegando a 1,9 % em 2015 e 2,5 % em
2016. No periodo 2014-2019, o déficit médio foi de 1,6% do PIB. Em 2020, na presenca dos
gastos relacionados a conjuntura pandémica, o resultado primério do Governo Central foi

negativo em R$ 745,266 bilhoes, equivalente a 9,5% do PIB.
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Grafico 15— Resultado Primario do Governo Central e Operacdes Compromissadas (2002
—-2020), % PIB
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Fonte: Elaboracao propria. Banco Central do Brasil (2021m) e Secretaria do Tesouro Nacional (2020).

O impacto do déficit primario sobre as operagdes compromissadas ocorre por intermédio
da conta Unica ¢ das emissdes de divida mobilidria. Enquanto redugdes da conta unica
aumentam a liquidez do sistema pressionando as compromissadas, as maiores emissoes de
divida pelo Tesouro diminuem a liquidez dispensando-as. No quadro dos déficits primarios e
dos saques na conta Unica para pagamentos dos servicos da divida, as compromissadas
registraram incremento de 2,6 p.p., saindo de R$ 809,063 bilhdes (14% do PIB) em dezembro
de 2014 para RS 1,235 trilhdo (16,6 % do PIB) em dezembro de 2020.

Pellegrini ( 2017¢) pondera que a trajetoria ascendente da divida publica federal desde 2014,
com riscos fiscais crescentes € ndo equacionados, piorou as condi¢des no mercado primario de
titulos publicos®’. Nos momentos de maior aversio ao risco, em que aumenta a exigéncia do
mercado para a rolagem da divida, o Tesouro emitiu titulos em valor inferior aos resgates,
reduzindo o saldo da conta tinica. Nessas ocasides, o Banco Central colocou compromissadas
em mercado para retirar o excesso de liquidez. Portanto, os déficits, a menor oferta publica de

titulos e a redu¢do no saldo da conta Unica resultaram em pressdo adicional sobre as

30 A DBGG, na metodologia do Banco Central do Brasil, passou de 51,5% do PIB em dezembro de 2013 para 88%
do PIB em dezembro de 2020.
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compromissadas. A Tabela 12 traz os resultados monetarios dos resultados fiscais, em que se

pode ver tendéncia contracionista até¢ 2013 e reversdo da tendéncia dai em diante.

Tabela 12 — Impacto Monetario do Resultado Primario do Governo Federal (Dez/2002 -
Dez/2020), % PIB e RS milhdes

% PIB RS milhdes Acumulado
dez/2002 -3,9 -32.697 -32.697
dez/2003 -6,2 -38.939 -71.635
dez/2004 -8,9 -52.722 -124.357
dez/2005 -11,5 -56.053 -180.410
dez/2006 -13,6 -51.524 -231.934
dez/2007 -15,8 -60.083 -292.017
dez/2008 -18,1 -71.780 -363.797
dez/2009 -19.4 -43.073 -406.870
dez/2010 214 -79.243 -486.113
dez/2011 -23,6 -93.587 -579.700
dez/2012 -254 -86.838 -666.538
dez/2013 -26,8 -76.609 -743.147
dez/2014 -26,5 20.357 -722.790
dez/2015 -24.5 115.956 -606.834
dez/2016 -22,0 158.501 -448.333
dez/2017 -20,2 117.681 -330.652
dez/2018 -18,6 115.453 -215.199
dez/2019 -17,4 88.302 -126.896
dez/2020 -7,4 744.716 617.820

Fonte: Elaboragao propria. Banco Central do Brasil (2021m).

3.3.3 Demais operacdes financeiras do Governo Federal

Outras operacdes do Governo Federal, como a concessdo de crédito aos bancos publicos,
que conta como aquisicdo de ativos internos, também afetam a quantidade de moeda em
circulacdo e as reservas bancdrias com alguma repercussao nas operagdes compromissadas.
Destacam-se os aportes de titulos do Tesouro ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) entre 2008 e 2014, sobretudo nos anos 2009-2010, com a politica
de concessdo de créditos subsidiados a determinados setores em meio a crise internacional da

época. Em dezembro de 2007, o total dos empréstimos do governo ao BNDES era de pouco
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mais de R$ 14 bilhdes. Sete anos depois, os empréstimos atingiram R$ 545 bilhdes conforme
Pellegrini (2017a). Cerca de R$ 200 bilhdes de crédito realizaram-se somente no biénio 2009-
2010.

Pellegrini (2017c¢) alega que as emissoes de titulos em favor do BNDES impactaram de
imediato a divida mobiliaria em mercado, estando os titulos em posse do Banco ou do publico,
pelas vendas feitas no intuito de ofertar crédito a setores beneficiados. O efeito sobre as
operagdes compromissadas veio depois, com a liberagdo de recursos para os projetos de
investimento e, especialmente, na ocasidao dos resgates de titulos sem novas emissoes. O autor
aponta as dificuldades em saber qual foi o real impacto sobre as compromissadas dos titulos
transferidos ao BNDES, principalmente por falta de informagdes adequadas acerca dos
vencimentos desses titulos. Mas ha indicios de que os empréstimos ao BNDES recairam
parcialmente sobre as compromissadas, de forma analoga ao que ocorreu com as aquisi¢oes de
reservas internacionais.

Ferreira (2016b) argumenta que o pagamento antecipado de boa parte da divida do BNDES
junto ao Tesouro ao final de 2015 e inicio de 2016, no total de R$ 29 bilhdes e no intuito de
atenuar a escala da DBGG, acabou suavizando o aumento do saldo das compromissadas devido
aos créditos na conta Gnica. Além disso, parte consideravel dessa divida, algo em torno de R$
192 bilhdes, foi refinanciada, o que também diminuiu a pressao sobre as compromissadas. A
redugdo dos ativos do governo junto ao BNDES e outros bancos publicos nos ultimos anos
ajudou a contrabalancear os efeitos dos déficits primarios sobre a base monetaria.

A Tabela 13 expde os dados acerca do impacto monetario das demais operagdes financeiras
do Governo Federal. Observa-se a alta magnitude do impacto contracionista p6s-2013. Em
proporcao do PIB, elas ajudaram a expandir as compromissadas até 2015, com relativa
estabilidade no periodo de 2003 a 2011. Em 2016 passaram a atuar na direcdo oposta,
assumindo percentual crescente. Em termos nominais, chama a ateng@o os valores negativos a
partir de 2011, de maneira especial em 2016, 2018 e 2019. No acumulado, as demais operagdes
financeiras da Unido tiveram impacto positivo e pouco relevante até 2012, doravante os
impactos crescentemente negativos até 2020, ano em que a retragdo do saldo das

compromissadas por este fator acumulou 50,6 p.p..
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Tabela 13 — Impacto Monetario das Demais Operacdes Financeiras do Governo Federal
(Dez/2002 - Dez/2020), % PIB e RS milhées

% PIB RS Milhdes Acumulado
dez/2002 1,6 12.213 12.213
dez/2003 3,8 37.874 50.087
dez/2004 4,1 4.429 54.516
dez/2005 4,7 13.046 67.562
dez/2006 43 -7.987 59.575
dez/2007 43 4.483 58.749
dez/2008 4,1 -2.532 52.015
dez/2009 3,8 -9.239 41.243
dez/2010 4,5 28.039 70.306
dez/2011 3,9 -32.046 41.374
dez/2012 3,2 -34.811 11.812
dez/2013 2,5 -50.946 -27.213
dez/2014 2,3 -21.025 -38.561
dez/2015 1,7 -56.291 -72.427
dez/2016 -0,3 -146.217 -203.484
dez/2017 -1,1 -65.548 -256.388
dez/2018 -3,4 -159.939 -412.791
dez/2019 -5,7 -168.486 -581.278
dez/2020 -6,2 -43.596 -624.873

Fonte: Elaboragdo propria. Banco Central do Brasil (2021m).

3.3.4 Conta Unica do Tesouro Nacional

As disponibilidades financeiras do Tesouro, depositadas em conta Uinica no Banco Central
como determina o Art. 164 da Constitui¢ao Federal de 1988, refletem as operacdes do Tesouro
tratadas acima, além de muitas outras. A conta Unica se divide em: (i) subconta Tesouro
Nacional, destinada aos recebimentos e pagamentos do Governo Central em geral, na qual se
registram as receitas e despesas primarias € os lucros do Banco Central; (ii) subconta Divida
Publica, disposta as despesas da divida publica federal e as receitas com as ofertas publicas de
titulos, e (iii) subconta INSS, reservada aos pagamentos e recebimentos da seguridade social.
Os recursos na conta unica sdo remunerados com base na rentabilidade média dos titulos do
Tesouro que compdem a carteira do Banco Central, similar a taxa Selic. As receitas do Tesouro

originam depdsitos na conta Unica enquanto as despesas dele resultam em saques nesta conta.
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As entradas (saidas) de recursos da conta unica podem amortecer (exacerbar) as intervengdes
compensatdrias do Banco Central por meio de operacdes compromissadas (INSTITUICAO
FISCAL INDEPENDENTE, 2017; SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2021).

Dentre os fatores condicionantes da evolucdo da conta unica do Tesouro Nacional estao
o resultado primario do Governo Federal, o resgate liquido de titulos no mercado primario, a
transferéncia de resultado positivo do Banco Central e a remuneragdo da propria conta. Em
sintese, o saldo da conta inica aumenta com superavits fiscais, quando eles nao sdo usados para
amortizar divida, e com as emissdes liquidas de titulos do Tesouro, enquanto os recursos
arrecadados nao sao gastos. O saldo da conta tnica também ¢ acrescido com as transferéncias
dos resultados positivos do Banco Central e com os juros pago pelo saldo da prépria conta
unica. Importante frisar que o superavit primario e a emissao liquida retiram parte da liquidez
da economia de modo que o saldo das compromissadas pode recuar.

No sentido oposto, o saldo da conta inica diminui com os déficits primarios e com o0s
resgastes liquidos de titulos em mercado, uma vez que o Tesouro injeta recursos na economia.
Isto redunda em expansdo da liquidez e intensificagdo do uso das operagdes compromissadas.
Como visto, o Banco Central reage, indo na direcdo contréria, a atuacdo do Tesouro que injeta
ou retira liquidez do mercado. Fazem-se compromissadas no volume suficiente para
esterilizagdo monetaria, de modo que ndo haja desalinhamento entre a Selic efetiva ¢ a meta-
Selic fixada segundo os objetivos da politica monetaria.

Até 2014, por forca dos superavits primarios, a conta Unica representou um importante
fator para a contrag¢do da base monetaria. A partir de 2014, contudo, a conta Uinica inverteu seu
papel na presenga de déficits primarios, passando a contribuir para a expansao monetaria. Em
contrapartida, operagcdoes compromissadas foram utilizadas para ajustar as condi¢oes de liquidez
na dire¢do oposta dos movimentos verificados da conta Unica. O Gréafico 16 exibe o saldo do
caixa do Tesouro e das compromissadas do Banco Central de 2002 a 2020. A conta Gnica passou
de 5,9 % do PIB em 2002 para 19,5% 2020. As compromissadas, como se sabe, subiram de
5,2% para 16,6% do PIB no periodo.
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Grafico 16 — Conta Unica e Operacées Compromissadas (Dez/2002 - Dez/2020), % PIB
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Fonte: Elaboracao propria. Banco Central do Brasil (2021m).

O saldo da conta tinica alcangou R$ 1,452 trilhdo no final de 2020, apds crescimento
expressivo desde 2008, quando o saldo era de R$ 255,217 bilhdes (8,2% PIB). Vé-se que o
saldo quadruplicou nesse periodo. O crescimento da conta Uinica coincide com o acumulo de
reservas internacionais que gerou grandes resultados cambiais positivos para o Banco Central
nos periodos de desvalorizagdo cambial, notadamente p6s-2014, devido aos créditos na conta
unica.

Ressalta-se ainda a remuneracdo das disponibilidades do Tesouro para o aumento da
conta unica. Em 2002, os juros somaram R$ 33,596 bilhdes (2,2% do PIB), subindo a partir de
2008, principalmente depois de 2014, pelos mesmos motivos apontados anteriormente. Em
2020, a queda histdrica da taxa Selic diminuiu a remuneracdo da conta, igual a RS 77,741
bilhdes (1% do PIB) (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2021).

O grande volume da conta unica confere ao Tesouro Nacional flexibilidade na gestao
da divida mobilidria. Em condi¢des adversas, em que ha aumento da percepcao de risco dos
detentores da divida publica e do prémio de risco associado aos titulos publicos, os elevados
recursos liquidos a disposicao do Tesouro o dao flexibilidade na administragdo das financas
federais, posto que ele ndo precisa recorrer a novas emissdes primarias no contexto de
encarecimento das captagdes mais longas. Em outras palavras, com recursos suficientes em

caixa para efetuar resgates dos titulos que vencem em mercado, o Tesouro pode ndo rolar
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integralmente a divida se considerar elevadas as taxas pedidas pelo mercado. O outro lado disso
¢ a abundancia de moeda que o Banco Central precisa absorver por meio de operagdes
compromissadas.

O resultado do relacionamento entre Tesouro Nacional e Banco Central, diferenca entre
as receitas e das despesas oriundas do Banco Central (remuneracao das disponibilidades e
resultados operacional e da equalizacdo cambial), cujo dados sdo mostrados no Grafico 17,
causa movimentagdo na conta unica. Por conseguinte, o saldo das compromissadas do Banco
Central se altera. Nas estatisticas fiscais, ¢ o resultado liquido entre as disponibilidades
financeiras do Tesouro Nacional no Banco Central e a carteira de titulos do Tesouro no Banco,

além do resultado da equalizagdo cambial apurado pelo Banco Central.

Griafico 17 — Resultado do Relacionamento entre Tesouro Nacional e Banco Central (2002
-2019), % PIB
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Fonte: Elaboragao propria. Secretaria do Tesouro Nacional (2019).

E provavel que o resultado do relacionamento entre o Tesouro Nacional e o Banco
Central tenha se elevado em 2020, mesmo com a nova relacdo estabelecida através da Lei
19.820/2019, por razdo da autorizacdo do Conselho Monetario Nacional para que o Banco
Central transferisse parte de sua reserva de resultados ao Tesouro. Foram transferidos R$ 325
bilhdes, de um resultado total de R$ 444,865 bilhdes, haja vista os vencimentos da DPMFi e os
maiores gastos com as medidas de enfrentamento a pandemia do novo coronavirus (BANCO

CENTRAL DO BRASIL, 2020n).
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Em dezembro de 2019 as compromissas recuaram 3,2 p.p., muito em razao das emissdes
de divida do Tesouro Nacional. Mas no final de 2020 as compromissadas apresentaram
incremento de 3,75 p.p., afetadas pelo uso dos recursos da conta unica do Tesouro na conjuntura
pandémica. Nos momentos em que o Tesouro enfrentou dificuldades para langar titulos de mais
longo prazo a taxas que ele considerava adequadas, as compromissadas funcionaram como
alternativa aos detentores de recursos, embora a ndo rolagem completa da divida tenha
implicado sobra de liquidez no sistema financeiro, que precisou ser absorvida pelo Banco

Central.

3.4 Juros Nominais sobre o Saldo das Compromissadas

Nos ultimos anos, tendo-se suavizados os efeitos dos fatores que atuaram para expandir
a base monetaria, especialmente a atua¢do do Banco Central no mercado de cambio e do
Tesouro Nacional no mercado primario de titulos publicos, o elevado estoque de operagdes
compromissadas passou a ter como explicagdo principal os juros incidentes sobre seu saldo: a
taxa Selic que as remuneram. E preciso lembrar que os déficits fiscais estio sendo
compensados, em grande parte, pelas emissdes primdrias de titulos. Sendo assim, o crescimento
recente das operagdes compromissadas tem mais a ver com a incorpora¢do dos juros ao seu
estoque.

Pellegrini (2017c¢) assinala que os juros elevam o saldo das compromissadas por sua
natureza de passivo publico implicar dispéndio financeiro da autoridade monetéria e,
consequentemente, expansdo de liquidez nos mercados monetario e financeiro. Por isso,
inclusive, se langam novas operagdes compromissadas para arcar com os pagamentos de juros.
Ao contrario dos outros fatores que podem atuar tanto para aumentar como para diminuir o
volume das compromissadas por conta dos impactos monetarios que geram, 0s juros sempre
ampliam o estoque, pois sdo necessariamente inje¢ao de liquidez.

Logo, os juros que incidem sobre as operagdes compromissadas do Banco Central,

assim como os pagos sobre os titulos publico federais, fazem parte dos fatores condicionantes
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da base monetaria ampliada®'. Nesse sentido, a remuneracdo das compromissadas pela Selic
provoca uma apropriagdo de juros para seus investidores capaz de expandir a oferta de moeda
e de ser absorvida por mais compromissadas.

A magnitude dos juros pagos depende substancialmente do montante das
compromissadas e da taxa Selic. A Tabela 14 traz informacdes acerca da Selic do final de 2002
até o final de 2020, portando outra vez os numeros das compromissadas em relacdo ao PIB.
Nota-se a tendéncia de queda da taxa basica de juros vis a vis a tendéncia de alta das
compromissadas. Alids, nos anos em que a Selic esteve mais baixa as compromissadas se
elevaram ainda mais, cumprindo seu papel tradicional de absor¢ao de liquidez para evitar que

a Selic efetiva ficasse abaixo da meta.

Tabela 14 — Taxa Selic e Estoque de Operacoes Compromissadas (Dez/2002 - Dez/2020)

Taxa Selic Taxa Selic OPffl’ acoes

Meta Efetiva Compromissadas

(% PIB)

dez/02 25.0 249 52
dez/03 16,5 163 iy
dez/04 17.8 17.7 30
dez/05 18.0 18.0 -
dez/06 13,3 13,2 32
dez/07 11,3 11,2 6.9
dez/08 13.8 13.7 103
dez/09 3.8 8.7 136
dez/10 10.8 10.7 iy
dez/11 11,0 10,9 78
dez/12 73 71 109
dez/13 10,0 9.9 09
dez/14 11.8 1.7 140
dez/15 14,3 14,2 15,2
dez/16 13.8 13.7 167
dez/17 7.0 6.9 162
dez/18 6.5 6.4 o1
dez/19 45 44 128
dez/20 2.0 1.9 6.6

Fonte: Elaboragdo baseada em Banco Central do Brasil (2021f, 2021m).

31O conceito de base monetaria restrita inclui o saldo do papel-moeda emitido e das reservas bancdrias. Ja o
conceito de base monetaria ampliada abrange também os depositos compulsdrios em espécie e os titulos do
Tesouro Nacional. Nos fatores condicionantes da base monetaria estéo as operagdes com titulos publicos federais,
a conta uinica do Tesouro Nacional, as operagdes do Banco Central com o setor externo e com derivativos cambiais,
os empréstimos as e os depositos das institui¢cdes financeiras. Em se tratando da base monetaria ampliada, ha ainda
os juros sobre os titulos publicos federais e os juros sobre depositos compulsorios, além de outras contas.
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Apesar da queda da taxa Selic até¢ 2012, ainda que com oscilagdes importantes, os juros
pagos nas compromissadas subiram, como era de se esperar frente a elevacao de seu estoque.
O corte da Selic entre 2010 e 2012, no contexto de elevagdao dos compulsorios nos dois
primeiros anos no triénio, fez com que os juros das compromissadas recuassem. Mas, a subida
dos juros em 2013-2015, mantendo-se alta em 2016, resultou em aumento consideravel dos
juros pagos em 2014-2016, anos em que se verifica forte aumento das operagdes, no contexto
de crise e de restricao de crédito do sistema bancario.

Nos anos seguintes, o custo do alto volume de compromissadas caiu com as redugdes
inéditas da Selic. Mesmo com o crescimento do estoque de compromissadas de 3,7 p.p. do PIB
em 2020 em relag@o ao ano anterior, os juros cederam com a taxa de Selic em torno de 2% a.a.
O Grafico 18 mostra a evolugao da Taxa Selic efetiva e dos juros pagos sobre o saldo das
operacdes compromissadas de dezembro de 2002 a dezembro de 2020. Os juros estdo em

valores nominais e correspondem ao fluxo mensal.

Grafico 18 — Selic Efetiva e Juros Nominais das Operacées Compromissadas (Dez/2002 -

Dez/2020)
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Fonte: Elaboragdo propria. Banco Central do Brasil (2021f, 2021g).
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Desde 2014, os juros se tornaram o principal fator de crescimento do saldo das
compromissadas, sendo altos no triénio 2014-2016. O valor maximo foi registrado em
dezembro de 2016, R$ 12,315 bilhdes. Ao longo do periodo analisado, a média dos juros
incidentes sobre as operagdes compromissadas equivaleu a 19,20% do total de juros pagos sobre
a divida interna liquida. Em dezembro de 2020, o montante dos juros pagos foi de R$ 2,145
bilhoes.

Conforme sugere a Tabela 15 adiante, os juros e outras variagdes patrimoniais foram
responsaveis por R$ 870,536 bilhdes da variagdo do saldo das compromissadas do final de 2002
até o final de 2020, o que equivale a 70,0 p.p. da variagdo nominal do estoque de R$ 1.244,574
trilhdo. Outras variagdes patrimoniais referem-se, sobretudo, ao calculo dos ajustes
patrimoniais efetuados para representar a evolugao das compromissadas decorrente do impacto
das variagdes na taxa Selic. A soma dos ajustes patrimoniais com 0s juros nominais € 0s
resultados dos fatores condicionantes deve corresponder a variagdo do estoque das operagdes
compromissadas durante o periodo em analise.

Enquanto o impacto dos juros nominais e outras variacdes patrimoniais representaram
R$ 870,536 bilhdes (70,0 p.p.) da variagao nominal do estoque em dezembro de 2020, o impacto
das operagdes do Tesouro Nacional foi de apenas R$ 11,628 (0,9 p.p.) e o impacto das
operagdes do Banco Central correspondeu a R$ 362,409 (29,1 p.p.) como mostrou a Tabela 6.
Em proporcdo do PIB, tem-se aumento continuo dos juros nominais € outras variagdes
patrimoniais no periodo. Em valores nominais, se percebe o forte crescimento desse fator entre

2014-2016 e queda nos anos seguintes, com exce¢ao de 2019.
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Tabela 15 — Juros Nominais e Outras Variacoes Patrimoniais do Estoque de
Compromissadas (Dez/2002 - Dez/2020), % PIB e R$ milh6es

% PIB RS Milhdes Acumulado
dez/2002 0,7 8.031 8.031
dez/2003 1,6 15.568 23.599
dez/2004 2,3 14.309 37.908
dez/2005 2,8 11.329 49.238
dez/2006 3.4 13.280 62.517
dez/2007 4,0 18.711 81.228
dez/2008 5,1 32.940 114.168
dez/2009 6,3 40.426 154.594
dez/2010 7,2 35.998 190.592
dez/2011 8,1 37.480 228.071
dez/2012 8,9 36.202 264.273
dez/2013 9,5 34.052 298.326
dez/2014 10,7 67.148 365.474
dez/2015 12,4 103.681 469.154
dez/2016 14,5 134.575 603.729
dez/2017 16,1 101.871 705.601
dez/2018 17,0 65.752 771.352
dez/2019 17,9 66.211 837.563
dez/2020 18,4 32.973 870.536

Fonte: Elaboragdo propria. Banco Central do Brasil (2021m).

3.5 Reflexoes Acerca das Operacoes Compromissadas e dos Instrumentos Alternativos
de Controle da Liquidez

De acordo com a anélise acima realizada, a criacdo excessiva de liquidez a partir de meados
da década de 2000 demandou esteriliza¢do por meio das operagdes compromissadas. Em alguns
momentos, para diminuir o uso deste instrumento, o Banco Central também recorreu aos
depositos compulsorios. Porém, isto apenas ressalta o fato de que as compromissadas foram
elevadas para regular o mercado monetério perante o excesso duradouro de liquidez. Com isto,
elas avancaram de forma contundente e passaram a pagar importante fluxo de juros, o que

contribuiu decisivamente para o crescimento do seu estoque.

123



As operacdes compromissadas alcancaram um patamar elevado em relacao ao PIB e em
relacdo a DBGG. Isso foi possivel em razdo de duas institucionalidades importantes: 1) a relacao
do Banco Central com o Tesouro Nacional através do uso exclusivo de titulos ptblicos para a
execugao da politica monetaria, da conta tinica do Tesouro Nacional, das reservas internacionais
e do resultado do Banco Central; e, ii) a preferéncia do mercado financeiro por titulos publicos
de curto prazo remunerados pela taxa basica de juros.

Com a politica de enxugamento de liquidez, houve aumento das aplicagdes em operagdes
compromissadas, uma transa¢ao financeira que oferece alta liquidez, rentabilidade assegurada,
curto prazo de maturagdo e indexacdo a taxa Selic. O crescimento dessas operagdes pode ser
visto em contraste a queda das aplicagdes em titulos publicos pds-fixados com prazos maiores.

Como as operagdes compromissadas pagam juros e seus estoques precisam ser
continuamente rolados, caso contrario a liquidez retorna a circula¢ao, o impacto sobre a divida
bruta ¢ expressivo. Estas operagdes envolvem o pagamento de uma remuneracdo média pelos
recursos emprestados ao Banco Central por prazo curto e compdem parte importante dos ativos
bancarios no Brasil em virtude da liquidez, seguranca e potencial de ganho.

Esta ¢ uma institucionalidade construida a partir das relagdes entre mercado financeiro,
Banco Central e Tesouro Nacional para oferecer uma estrutura de ativos as instituigdes
financeiras bastante liquida e segura. As institui¢cdes financeiras mantém em carteira um alto
volume de titulos publicos e operacdes lastreadas neles. A disponibilidade de operagdes
compromissadas aos bancos e fundos de investimento pelo Banco Central denota que o formato
da politica monetaria gera efeitos sobre as carteiras e ganhos bancérios, e a agdo dos bancos
importa na definicdo e na manutencao dessa institucionalidade.

Os fatores que injetaram liquidez na economia, a falta de mecanismo legal apropriado
até 2008 que pudesse garantir o volume necessario de titulos para a execucdo da politica
monetaria na presenga de acimulo de reservas internacionais e de resultados negativos do
Banco Central com a apreciacdo cambial, bem como a auséncia de regulacdo até meados de
2021 para que o Banco Central acolhesse depositos voluntarios remunerados das instituigdes
financeiras, colaboraram para o alto volume das compromissadas no Brasil. Em suma, fatores
que geraram expansdo da base monetaria e questdes institucionais estdo na base da evolucdo
das compromissadas nos tltimos dois decénios.

Neste particular, o peso dos juros nominais na evolu¢ao do estoque das compromissadas

expressa o papel destacado que essas operacdes, sem divida com necessidade excessiva de uso,
124



alcancaram no sistema monetario-financeiro doméstico desde o inicio do século atual, por seus
aspectos fundamentais (prazo bastante reduzido, ativo altamente seguro e remunerado pela
Selic) e apesar de suas implicagdes: obstrucdo do efeito riqueza, aumento da divida bruta,
estimulo ao encurtamento do prazo e pos-fixacdo da divida, potencial aumento dos prémios
pagos pelos Tesouro na venda de seus titulos de maior maturidade e restrigdes ao
desenvolvimento do mercado de divida privada.

Ademais, a dindmica das opera¢des compromissadas depende da dindmica das reservas
bancarias, reguladas pela taxa Selic definida justamente no mercado de reservas através das
negociagdes de compromissadas. A Selic representa, portanto, o preco das reservas livres
emprestadas ao Banco Central por um curto periodo. Por isso, o Banco Central desembolsa
certa quantia enquanto as reservas estiverem em seu poder, o que ocasiona posterior ampliagao
do préprio estoque das compromissadas.

Se, por um lado, as compromissadas representam um custo ao Banco Central que paga os
juros das operagdes, por outro, elas ndo deixam de ser uma forma de capitalizacdo, dado a
apropriacdo dos juros delas por parte dos bancos e outros investidores. A capitalizacdo das
reservas livres pelo instrumento das compromissadas confere o direito de receber o piso de
juros da economia, ja que os compromissos t€ém parametro de remuneracdo estabelecido com
base na taxa Selic.

O pagamento dos juros, no entanto, € renda que os bancos auferem do efetivo instrumento
de politica monetaria, cujos rendimentos sdo calculados de acordo com a taxa basica de juros e
absorvidos por mais compromissadas caso aumentem a quantidade de moeda em circulagdo.
As compromissadas funcionam para os bancos como um direito deles contra o Banco Central,
que capta os recursos excedentes dos bancos, com a obrigacdo de pagar aos aplicadores a
remuneracao prevista no final da operacdo. As compromissadas sdo, assim, divida do Banco
Central com os bancos credores, ¢ podem ser renovadas de comum acordo, por nova
contratacao, inclusive, com a remuneragao sendo capitalizada por novas operagdes para garantir
um bom controle da liquidez no mercado monetério.

O fato ¢ que as compromissadas fazem parte do modus operandi dos bancos no pais,
ajudando a manter, de certa forma, um perfil de balanco bastante liquido e rentavel do setor
bancario, pois significam enormes empréstimos ao Banco Central, protegidos do risco de
crédito e de mercado, cujo juros vém diretamente da conducdo da politica monetaria. Mais

especificamente, como as compromissadas ndo transitam no or¢amento geral da Unido, os juros
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pagos, bem como toda rolagem, vém de emissdo monetaria. As compromissadas sdo, portanto,
um destino certo para as reservas excedentes dos bancos. Como contrapartida para a Unido
estdo o tamanho das compromissadas no balango do Banco Central e sua participagdo na divida
bruta do Governo Federal e, por conseguinte, do Governo Geral.

As operagdes compromissadas certamente constituem o jeito mais agil e flexivel para
contrapesar o mercado de reservas bancarias. Nao ¢ preciso que se entreguem os titulos
oferecidos em garantia, de modo que eles permanecem em custodia da autoridade monetéria e
podem servir, eventualmente, para garantir mais de uma operacao. Na pratica, as operacdes
compromissadas substituem duas operagdes definitivas, uma de venda e outra de compra, nas
quais ocorrem a transferéncia efetiva dos titulos publicos objeto de negociagdo. Se no primeiro
tipo de operacao a taxa de juros € estabelecida no dia da negociago, sendo a taxa maxima aceita
pelo Banco Central nas operagdes compromissadas com prazo de um dia util, no segundo, as
taxas sao aquelas dos titulos publicos, conforme seus indexadores e prazos.

Por certo, o Banco Central poderia ter atuado mais com operagdes definitivas para controlar
a liquidez da economia, a julgar pela pequena participacdo delas no mercado aberto. Para
Pellegrini (2017c) parte dos titulos na carteira do Banco Central deveria ter sido vendida
definitivamente, particularmente apds 2008 com o rapido aumento da carteira do Banco, j& que
isto reduziria na mesma propor¢do as compromissadas. Nao obstante, ¢ necessaria uma
estratégia coordenada com o Tesouro Nacional, na qual a emissdo de titulos no mercado
primario pela autoridade fiscal possa contribuir para a redu¢ao das operagdes compromissadas.
O Banco Central, por sua vez, venderia titulos ao mercado definitivamente, mantendo niveis
prudentes em carteira para fins de politica monetaria, com os recursos direcionados ao resgate
de compromissadas.

Ademais, a emissdo de titulos proprios do Banco Central, corriqueira entre economias
emergentes, ¢ proibida no Brasil, que opta pelo uso exclusivo dos titulos do Tesouro Nacional
para execugdo da politica monetaria. Na hipdtese de autorizagdo para negociagdo de titulos
proprios, poderia haver substituicdo gradual das compromissadas caso as transagdes fossem
definitivas (sem compromisso de recompra ou revenda). Contudo, persistiria a gestdo apartada
desse passivo publico e poderia haver problemas de concorréncia e coordenagdo com as
emissdes do Tesouro Nacional, conflitos nas decisdes sobre perfis de maturidade e
refinanciamento, além de desafios quanto a mensuracdo adequada da DBGG nas duas

metodologias empregadas no pais (PELLEGRINI, 2017f).
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Leister e Medeiros (2016), considerando a experiéncia internacional e o caso do Brasil,
investigaram qual o melhor instrumento de politica monetaria: titulos do Tesouro ou do proprio
Banco Central. Eles sugerem, levando em conta uma perspectiva integrada do setor publico e o
papel dos titulos publicos para o desenvolvimento do sistema financeiro, que os titulos do
Tesouro parecem ser a op¢ao mais acertada, como ocorre na maioria dos paises desenvolvidos,

O uso dos titulos do Banco Central, por um lado, poderia assegura-lo maior autonomia
operacional, ja que nao haveria dependéncia das emissdes do Tesouro para condugdo da politica
monetaria. Assim, poderia haver mais agilidade na gestao da liquidez. Por outro lado, haveria
desafios na utilizacdo desses titulos, como: conflito com a gestdo da divida publica e
segmentacdo do mercado de titulos publicos, especialmente se a estrutura de vencimentos dos
titulos dos dois emissores for similar, com possivel reducdo da liquidez do mercado secundario
de divida publica. A competicdo nos papéis livres de risco poderia implicar fragmentacdo dos
mercados de divida publica e, no limite, dificultar o financiamento do governo. Logo, a
existéncia de apenas titulos do Tesouro centraliza um tnico emissor de divida publica no pais,
ajudando na gestao dela e na robustez da divida publica como benchmark do sistema financeiro.

Portanto, se os titulos do Tesouro sdo aportados na carteira do Banco Central em
dimensdes adequadas a implementacdo da politica monetdria, como asseguraram as Leis
11.803/2008 e 13.820/2019, ndo ha necessidade de o Banco Central emitir titulos proprios, pois
nao ha prejuizo a autonomia operacional do Banco Central. Além disso, o uso do mesmo
instrumento para a gestao da divida publica e da politica monetaria, ou seja, um Uinico mercado
de titulos publicos, desde que exista apropriada estrutura de vencimentos e volume necessario
para fins de politica monetaria, pode aumentar a liquidez no mercado secundario da divida
publica, promover a formacao da curva de juros com menos distor¢des e atenuar a corrida para
os titulos da autoridade monetaria em momentos de maior instabilidade, quando sdo mais
desejados dado o perfil deles.

Considerando que o Banco Central ndo pode emitir titulos proprios e o elevado estoque
de compromissadas em seu balanco, a autorizagdo para o acolhimento dos depositos voluntarios
remunerados das institui¢cdes financeiras, ainda que tardia, ¢ uma medida desejavel. Desde o
imediato pos-crise internacional de 2008, bancos centrais de paises desenvolvidos, tais como o
Federal Reserve Bank, Banco Central Europeu e Banco da Inglaterra, tém usado depositos

voluntarios remunerados como instrumento de politica monetaria.
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No Brasil, discussdes e propostas envolvendo essa matéria comegaram a ganhar forca por
volta de 2016, mas somente em novembro de 2020 o Senado Federal votou o Projeto de Lei
3.877/2020 que versa sobre o assunto, visando um novo instrumento de absor¢do de recursos
livres no sistema bancario com menos impacto na divida publica. O projeto foi destinado a
Camara dos Deputados, sendo aprovado e transformado em norma juridica: a Lei n°® 14.185, de
14 de julho de 2021. A coexisténcia de operagdes compromissadas e depositos voluntarios €
desejavel pela maior diversificagdo dos instrumentos da politica monetaria e por ir na dire¢do
da separacdo entre gestao da liquidez e gestao da divida, ja que o enxugamento da liquidez com
esse instrumento pode ocorrer sem necessidade do uso de titulos publicos.

O marco normativo dos depoésitos voluntarios remunerados representa um avango em
matéria de instrumentos da politica monetaria. Apesar disso, as operagdes compromissadas
devem continuar como principal instrumento da politica monetaria pelos diversos papéis que
elas cumprem para as institui¢des financeiras. Além de ser um ativo de alta qualidade para
adequacdo das exigéncias de capital, requerimentos de liquidez e controle dos riscos envolvidos
na retencao de ativos, segundo os principios que orientam a regulamentagcdo e a supervisao
bancdria, as compromissadas sao mais vantajosas que os depositos remunerados para os bancos
devido a possibilidade de repasses delas aos fundos de investimento e outras institui¢des
financeiras. Nesse sentido, para que se tenha redugdo significativa do estoque de operagdes
compromissadas, € preciso que se diminuam os fatores condicionantes que fazem o Banco
Central ser grande tomador de recursos no mercado monetario bem como a possibilidade de se
encontrarem nas compromissadas um ativo liquido e capaz de mitigar riscos.

Pellegrini (2017c) argumenta que os depositos voluntarios remunerados devem funcionar
como instrumento intermediario entre compulsorios € compromissadas: remunerados como
depositos compulsorios a prazo, mas voluntarios e corrigidos pela Selic como compromissadas.
O objetivo perseguido continua 0 mesmo: manter a taxa Selic em linha com a meta. Com isso
haveria troca de passivo do Banco Central, mas ndo alteragdo da remuneragdo paga. Para mais,
a substituicdo gradual das compromissadas nestes termos pode melhorar a gestdo da divida por
separar a gestdo da politica monetaria da gestao da divida.

Em outra perspectiva, Ferreira (2016b) denota que a substituicdo das operagdes
compromissadas por depdsitos remunerados abre espaco para diminuir a DBGG, primeiro no
conceito brasileiro e depois no conceito internacional. No primeiro caso seria em virtude da

redugdo das compromissadas, enquanto no segundo ocorreria por conta da reducdo da carteira
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de titulos do Banco Central, dada a menor necessidade de ter titulos do Tesouro em seu ativo
para lastrear as compromissadas.

O Banco Central esclarece que os depdsitos voluntarios remunerados, passivos do Banco
Central, serao incluidos na DLSP, pois este conceito abrange a institui¢ao. Assim, a substitui¢cao
de operagdes compromissadas por depdsitos voluntarios remunerados nao provoca alteragdes
na DLSP. Entretanto, a DBGG devera se reduzir com as substituigdes, ja que o Banco Central
ndo faz parte do conceito de Governo Geral, apenas as operacdes compromissadas por sua
relagdo estreita com a dindmica da divida mobilidria federal (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 20210).

Ha outras propostas para a reducao do estoque das compromissadas. As sugestoes vao para
além da criacdo de instrumentos da politica monetaria, quais sejam, emissao de titulos proprios
do Banco Central e depositos voluntarios remunerados, elas incluem os condicionantes das
compromissadas e o aprimoramento institucional entre o Tesouro Nacional e o Banco Central.

Nesta direcdo, estdo as seguintes propostas:

1) Reducdo das reservas internacionais: alguns autores sugerem que a venda de parte das
reservas internacionais, de forma gradual e criteriosa, pode reduzir as operagdes
compromissadas. Em principio, a venda de reservas poderia diminuir a base monetaria e
diminuir as compromissadas. Depois, poderia haver claro compromisso com o resgate dessas
operagdes. Essa estratégia reduziria a DBGG no conceito oficial. Todavia, € preciso considerar
os desafios e os cuidados envolvendo a redugdo das reservas cambiais, sendo algo para se pensar
adequadamente somente quando houver estabilidade macroeconémica (CHACHAMOVITZ,
2016; PELLEGRINI, 2017b, 2018). Além disso, € preciso se ter em conta que a venda de
reservas internamente pode ter efeito nulo sobre o estoque de compromissadas: a depender da
conjuntura, os Reais dados em troca dos Délares nas vendas das reservas apenas impediriam a
expansdo das compromissadas, caso os recursos que compram Ddlar fossem reservas livres no
sistema bancario. Uma vez recompradas as compromissadas em mercado, haveria injecao
destes reais que agora estdo com o Banco Central e o aumento da base monetaria implicaria a

necessidade de enxugamento pelo Banco. Portanto, no final, o efeito pode ser nulo.

11) Reducao das operagdes de swap cambial: a diminuigdo das operagdes de swap poderia

acontecer com a venda de Doélar no mercado a vista ou a termo. As perdas com swaps geram
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desembolso efetivo do Banco Central, que pode se traduzir em operagdes compromissadas.
Nesse sentido, a criacdo de um fundo cambial poderia inibir o impacto no balango do Banco
Central e no mercado monetario tanto da acumulagao das reservas quanto dos swaps, de modo
que seriam menores o volume das compromissadas, o montante de titulos publicos na carteira
do Banco Central e as transferéncias de ganhos cambiais para a conta unica do Tesouro. O
fundo cambial contribuiria para o uso essencial das compromissadas: enxugar a liquidez e
permitir um mecanismo de encurtamento de prazo da divida nos momentos de crise

(GOLDFAIJN, 2016).

iii)  Emissdo de titulos publicos no mercado primério pautada em uma cuidadosa
coordenacao entre Tesouro Nacional e Banco Central: poderia se ter, desse modo, reducao das

compromissadas sem prejudicar a politica monetéria e melhora na composicdo da DBGG

(PELLEGRINI, 2017c).

v) Redugao dos déficits primarios: necessidade de diminuir o resultado primario negativo
mirando sua posterior conversao em resultado positivo. Nesse sentido, reformas no ambito da

politica fiscal e a retomada do crescimento econdmico seriam imprescindiveis (PELLEGRINI,

2017b, 2017c, 2018).

V) Diminui¢do e regulacdo da conta tnica: o menor repasse de resultados positivos do
Banco Central para a conta tnica, com a obrigatoriedade de constituigao de reserva de resultado
decorrente das operagdes cambiais no proprio Banco, conforme dispos a Lei 13.820/2019, ¢
capaz de diminuir os recursos liquidos disponiveis no caixa do Tesouro e, consequentemente,
inibir o resgate de DPMFi em mercado em condigdes normais com o uso destes recursos. Isto
pode evitar trocas de DPMFi por operagdes compromissadas decorrentes de recompra de titulos
em poder do publico antes do vencimento no interesse de mudar a estrutura da divida. Além do
que, se os recursos transferidos a conta tnica oriundos de operacdes cambiais e 0s juros que o
Banco Central paga sobre as disponibilidades financeiras da Unido fossem utilizados para o
abatimento da DPMFi na carteira do Banco Central, ocorreria reducdo da DPMFi sem o
abatimento de divida junto ao mercado que coloca pressdo sobre as compromissadas

(GARCIA; AFONSO, 2016; GOLDFAIJN, 2016).
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A Lei 13.820/2019 instituiu a constitui¢ao de reservas no Banco Central, aplicada a
parcela do resultado positivo correspondente as operagdes cambiais. Os recursos destinados a
conta unica apds a constituicdo de reserva devem ser usados exclusivamente para o pagamento
da DPMFi em mercado. Os recursos, no entanto, em vez de repassados ao Tesouro poderiam
ser alocados no resgate de operagdes compromissadas, substituidas por operagdes definitivas e
depositos voluntarios remunerados. Para mais, o Tesouro Nacional, mediante autorizacdo do
Conselho Monetario Nacional, pode efetuar resgates de titulos livres na carteira do Banco
Central com a finalidade de reduzir a DPMFi.

E imprescindivel ainda que se alongue o prazo das compromissadas e que a taxa Selic
tenha uma redugao estrutural, o que requer mudangas estruturais na economia e no ambito da
propria politica monetaria a fim de aumentar sua eficacia. As mudancas estruturais precisam
proporcionar diminui¢do da percepgao de risco associada a ativos domésticos, retomada do
crescimento econdmico, estabilizagdo do endividamento publico, diminuicdo da incerteza
macroecondmica ¢ reducao da vulnerabilidade da economia brasileira a choques externos. A
condugdo da politica monetaria deve resultar em expectativas de mercado mais ancoradas,
diminuindo a necessidade de elevagdo da taxa de juros para o controle da inflagdo. Isto posto,
a longo prazo, poderia haver desestimulo ao uso das compromissadas como ativo financeiro.
Dessa forma, as compromissadas seriam reservadas ao controle cotidiano da liquidez e aos

ajustes diarios da taxa basica de juros.

3.6 Consideracoes Finais

Este capitulo explicou a evolugdo recente das operacdes compromissadas no Brasil. O
foco esteve nos fatores condicionantes que fazem parte da atuacdo do Banco Central e do
Tesouro Nacional, mas também nas questdes institucionais e nos fluxos financeiros entre as
duas instituicdes. Assim, os impactos monetdrios das atuagdes do Banco Central e do Tesouro,
especialmente os juros incidentes sobre as compromissadas, resultaram no elevado estoque
dessas operacgdes no pais. Da andlise, os fatores condicionantes ndo se compensaram ao longo
do tempo e a incorporacao de juros sobre o saldo das operagdes as fizeram crescer mais do que

qualquer outro fator.
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Na variagao acumulada do estoque entre dezembro de 2002 e dezembro de 2020, o
impacto monetario do Banco Central ¢ bem maior do que o impacto monetario do Tesouro
Nacional, 29 p.p. contra apenas 0,9 p.p.. Do lado do Banco Central, os efeitos positivos do
acumulo de reservas internacionais se sobressaem, seguidos pelos efeitos dos resultados das
operagdes de swaps cambiais e, depois, pelos efeitos dos depositos compulsorios e demais
operagdes financeiras da autarquia. Na outra ponta, a do Tesouro, se destaca o efeito negativo
de suas demais operagdes financeiras, o efeito positivo do resultado primario do governo e das
operagdes com titulos publicos no mercado primario, embora este tenha sido bem pequeno.
Significativo mesmo foram os juros pagos € outras variagdes patrimoniais, responsaveis por 70
p.p. da variagdo nominal do saldo das compromissadas no periodo analisado, em que se verifica
um aumento de 11,4 p.p. em termos do PIB e de quinze vezes em termos nominais.

O ano de 2006 marca o inicio do aumento acentuado das operagdes compromissadas no
Brasil. Neste particular, até a primeira metade da década de 2010, a subida esteve fortemente
correlacionada com as compras de reservas cambiais e com os resgates liquidos de titulos
publicos no mercado primario. A partir da segunda metade da referida década, os juros
incidentes sobre as compromissadas foram o fator mais destacado no crescimento do seu
estoque, ja que injecOes de liquidez via déficits primarios estdo sendo relativamente
compensadas por emissdes liquidas de titulos publicos federais para cobrir as necessidades
nominais de financiamento do Governo Central. Ressalte-se que a magnitude dos juros pagos
depende do montante das compromissadas e da taxa Selic. Nesse sentido, a elevag¢do do saldo
delas e a necessidade de absorver os juros apropriados nelas, que expandem a base monetaria,
sdo significativos.

Constatou-se que o excesso de liquidez a partir de meados da década de 2000 foi
absorvido por meio das operagdes compromissadas. Isto resultou na grande importancia delas
nas estatisticas fiscais e monetérias do Brasil, o que poderia ter sido menor com o uso de outros
instrumentos, tanto tradicionais, como depdsitos compulsdrios e operagdes definitivas no
mercado aberto, quanto novos, como depositos voluntarios remunerados das instituicdes
financeiras no Banco Central.

E importante notar que, por um lado, o uso intenso das compromissadas nio parece ideal
e exige maior diversificagdo dos instrumentos da politica monetaria. Por outro, ¢ necessario
suavizar os fatores condicionantes da evolug¢dao das compromissadas e realizar aprimoramentos

institucionais no ambito do relacionamento entre Tesouro Nacional e Banco Central. De
132



qualquer forma, e em diversas frentes, € preciso pensar em estratégias no sentido de reduzir o
alto volume de operagdes compromissadas no Brasil, logo, diminuir os enormes fluxos de juros
pagos por elas, que sugerem fortemente que elas sdo, no fundo, ndo um mero instrumento de
politica monetaria, mas coetaneamente um ativo demandado como forma de capitalizagdo de

riqueza ao longo do tempo.
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CONCLUSAO

Os impactos monetarios das operagdes cambiais e fiscais, as intervencdes do Banco Central
para controlar a liquidez com garantia de titulos publicos e, também, o arcabouco institucional
em que se operam a politica monetaria, a gestdo da divida e o manejo dos portfolios das
instituicdes financeiras favoreceram o uso expressivo das operagdes compromissadas no Brasil.
Isto representa uma institucionalidade que, por um lado, regula a liquidez e a taxa de juros de
curto prazo e, por outro, mantém a preferéncia do mercado financeiro nacional por titulos de
curto prazo remunerados com base na taxa Selic. Como visto, se trata de um instrumento de
politica monetaria cujos fluxos de juros elevam consideravelmente seu estoque.

A principio, as operagdes compromissadas foram tratadas pela otica da politica
monetaria, como instrumento no qual os titulos publicos federais sdo objeto de troca de reservas
entre o Banco Central e os bancos. Neste ponto de vista, elas sdo meio de acomodagao
temporaria da liquidez e exercem papel importante no manejo e na estabilidade da taxa de juros
de curto prazo. Dependendo da natureza das operacdes, o Banco Central paga ou recebe juros.
No Brasil, particularmente, as operagdes compromissadas sdo o principal instrumento de
politica monetaria e representam o segundo maior componente da DBGG. E alto volume de
operagdes compromissadas em relagdo as operagdes de mercado, a DBGG ¢ ao PIB.

Por isso ndo ¢ demais afirmar-se que as compromissadas sdo uma forma basica de
capitalizagdo de recursos livres dos bancos e fundos de investimento no pais. Através delas, as
sobras de recursos das institui¢des sao absorvidas pelo Banco Central, o que leva ao desembolso
de juros responsavel pela larga ampliagdo do estoque das compromissadas. Com essa mecanica,
o saldo das compromissadas ¢ significativo nas estatisticas monetarias e fiscais do pais, no
passivo do Banco Central e no ativo das institui¢cdes financeiras.

O entendimento da dindmica das operacdes compromissadas exigiu a analise de algumas
relagdes fundamentais, quais sejam: (i) entre o Banco Central e os bancos, (ii) entre o Banco
Central e o Tesouro Nacional e, (iii) entre o Banco Central e o setor externo da economia. Essas
relagdes abrigam os principais fatores condicionantes da evolugdo das compromissadas, aqueles
capazes de afetar a liquidez e a taxa basica de juros se ndo forem neutralizados pela atuagao do
Banco Central. No caso brasileiro, Banco Central ¢ Tesouro sintetizam as relacoes
condicionantes das compromissadas, resumidas nos chamados impactos monetdrios das

autoridades monetarias e fiscal. A absor¢do da liquidez, que de outro modo prejudicaria o
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controle da taxa de juros, resulta em aumento do estoque de compromissadas e em incorporagao
de juros nominais, um fator cada vez mais destacado na ampliagdo recente do estoque delas.

Como visto, a utilizagdo das compromissadas no Brasil ¢ sem igual. De um ponto vista,
elas representam a quase totalidade das operagdes de mercado aberto e propiciam flexibilidade
e estabilidade a politica monetaria. De outro, se tornaram um grande passivo do Banco Central
e do Governo Geral, e um ativo importante no balanco dos bancos e fundos de investimento no
pais pelas caracteristicas que possuem. Porém, o alto estoque de compromissadas tem
repercussdes importantes, inclusive para as condigdes da divida publica em mercado, para o
desenvolvimento do mercado de divida privada e para a propria condugao da politica monetéaria.

O prazo bastante reduzido das compromissadas contribui sobremaneira para a
persisténcia do perfil de curto prazo e de pds-fixagdo da divida publica, além de implicar
eventual prémio de risco sobre a divida longa do Tesouro. Ele também fomenta uma demanda
cativa por compromissadas pelas instituigdes financeiras em busca de liquidez com
rentabilidade assegurada nas decisoes de portfolio, o que dificulta o desenvolvimento do
mercado de divida privada de mais longo prazo.

Essas ¢ outras distorcoes colocam a necessidade de maior diversificagdo dos
instrumentos da politica monetaria. Além disso, a reducdo do estoque requer que os fatores
condicionantes sejam atenuados, afora aprimoramentos institucionais, notadamente no que diz
respeito ao relacionamento entre Tesouro-Banco Central. Somente com a suavizagdo dos
fatores € que o saldo e os juros das compromissadas podem cair de modo sustentado.

A andlise dos fatores condicionantes da evolucdo das operagdes compromissadas, com
dados de dezembro de 2002 a dezembro de 2020, revelou que o impacto monetario das acdes
do Banco Central prevaleceu sobre o impacto monetario das operagdes do Tesouro Nacional.
Da parte da autoridade monetaria, destaca-se a composi¢cao de reservas internacionais até
meados da década passada. Nos anos mais recentes, 0s juros pagos nas proprias
compromissadas, que depende do montante delas e do patamar da taxa Selic, teve maior peso.
Da parte do Tesouro, as transagdes no mercado primdrio de titulos publicos, antes de grande
monta, perderam for¢a na segunda metade da década para as demais transagdes financeiras.
Entretanto, o fator que de longe mais afetou a variacdo do estoque das compromissadas no
periodo considerado foram juros incidentes sobre as prOprias compromissadas e outras

variagdes patrimoniais.
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Diferente de analises que enfatizaram o acimulo de reservas internacionais € as atuagdes
do Tesouro com seus titulos, esta tese mostrou a importdncia da remuneragdo das
compromissadas para o patamar elevado delas no Brasil, o que torna mais dificil o desafio de
moderar seu uso, posto que nao sao apenas instrumento de politica monetaria, mas, também,

importante ativo para as institui¢des financeiras.
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ANEXO

Tabela 2 - Fatores condicionantes da evolugédo das operagoes compromissadas R$ milhées

L Estoque Impacto menetario das operagtes do Banco Central Imnacta monetérioNda% opetatges dojlesoliio JL.HD? Va.riag'ao
acional nominais e | nominal dos

Operagoes | Resultado : Compulsérios e Total Operagdes | Resultado Demais Total oEnra"s estoques

do setor caixa das demais com titulos {primario do! operagGes variagoes
externo! | operages | operagées do piiblicos Governo | financeiras do patrimoniais
de swap BCB Federal Governo
cambial Federal, com
impacto
monetario
A B & D=A+B+C
2000 6.049

2001 -B8.776 -18.572 0 -27.059; 45631 41274 -22 671 10.726 29.329 1477 -14 824
2002 77.089 -26.427 10.942 82.585;, 67101 31.216 -32.697 12.213 10.733 8.031 85.864
2003 65.510 643 -15.632 91.887; 76.898 -102.680 -38.939 37.874 -103.745 15.568 -11.278
2004 58892 14.556 -6.032 279500 36474 -9.409 -52.722 44297 57702 14.309 -5.918
2005 37.168 52.395 -2.684 -18.126;  31.584 -21.630 -56.053 13.046; -64.637| 11.329 -21.724
2006 77.367 74.369 5436 -14.988; 64.817 21613 -51.524 -1.987; -37.898 13.280 40.199
2007 187.416 155.391 8.812 -29.618; 134.585 17.663 -60.083 -826; 43247 18.711 110.049
2008 325185 -12.124 -4.801 62.180; 45.254 138.058 -71.780 -6.733 59.545 32.940 137.739
2009 454,710 62.937 -3.199 -14.079; 45659 97.314 -43.073 -10.772 43.463 40425 129.554
2010 288.666 75:553 0 -270.653; -195.100 43.239 -79.243 29.063 -65.941 35.998 -166.044
201 341.578 85.156 -706 -18.247;  66.203 72.049 -93.587 -28.933 -50.470 37480 £3.212
2012 523995 25897 -1.098 108766 133.565 128.750 -86.838 -29 561 12 350 36.202 182117
2013 528.734 -22.429 1315 -34.491)  -55.605 141.925 -76.609 -39.025 26.291 34.052 4.739
2014 809.063 16:275 17.329 43.958.  77.561 126.611 20.357 -11.348: 135620 67.148 280.329
2015 913.230 -15.038 89.657 -10.470;  64.150 -145.704 115.956 -33.866 -63.613 103.681 104.217
2016 1.047 484 32533 -75.562 944 43.974 16.158 1568.501 -131.087 43.603 134 575 134.204
2017 1.064.980 1.397 -7.033 -16.275; -21.9M1 -127.241 117.681 -52.905:  -62.465 101.871 17.496
2018 Jun 1.144.228 17.051 16.428 61.248;, 94.727 -12.882 28.375 -61.624 -46.331 30.852 79.248
2018 Dez 1.128.342 -17.349 15.125 21.2800  19.057 19.504 115.453 -156.403 -21.446 65.752 63.363
2019 Jun 1.247 155 6.169 -5.967 41239 41440 61158 24475 -43.952 41.681 35 692 118.813
2019 Dez 951.508 -141.168 76840 11.282) 122246 -40.615 88.302 -168.486; -120.799 66.211 -176.835
2020 Jun 1.385.220 -111.850 56.138 8.850. -46.862 65.972 416.970 -19.892.  463.051 17.624 433.713
2020 Dez 1235799 -117.734 40.801 15.270! -61.663 -388.139 744 716 -43.596; 312.981 32,973 284 291

1/ Operacdes com Reservas Internacionais.

Obs.: Dados preliminares. Dados de fluxes sdo acumulados no ano até o més de referéncia.

Fonte: Banco Central do Brasil (2021m).
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Tabela 2A - Fatores condicionantes da evolugdo das operagbes compromissadas % PIB
Afig Estoque Impacto monetério das operagoes do Banco Central Impacto monetanoNdas. opETaches da Tesalro JL."DS. Elel_lo 93 Va_nago
acional nominais e | variagido | nominal dos
Operagoes | Resultado : Compulsorios e Total Operagoes ;| Resultado Demais Total outras do PIB estoques
do setor caixa das demais com titulos primario do! operagoes variagies
externo! | operagbes : operagbes do publicos Governo | financeiras do patrimoniais
de swap BCB Federal Governo
cambial Federal, com
impacto
monetario
A B c D E=A+B+C+D
2000 0,50
2001 0.00 141 0,00 2,06 =347 314 1,72 0,82 223 0,11 -0,04 147
2002 5,18 -1.78 0.73 555 4,51 210 -2.20 0.82 072 0.54 0,08 584
2003 3.83 0.04 -0.91 536 4.48 -5.98 -2.27 220 -6.04] 0.91 -0.69 -1.35
2004 3.01 0.74 0.3 143 1,86 -0.48 -2.69 0,23 -2.95 0.73 047 -0.82
2005 1.71 241 0,12 0,84 1.46 -1.00 -2.58 0,60 -2.98 0.52 0,29 -1.30
2006 3.21 3.09 0.23 -0.62 2,69 0.90 214 -0.33 -1.57 0.55 017 1,50
2007 6.89 5711 0.32 -1.09 4,95 0.65 2H -0.03 -1.59 0.69 -0,37 3,68
2008 10.46 -0.39 -0.15 200 1,46 444 23 0,22 1.91 1.06 -0,86 357
2009 13.64 1.89 -0.10 0,42 1.37 292 -1.29 -0.32 1.30 1.21 -0,70 319
2010 743 1,94 0.00 -6.97 -6,02 144 -2.04 075 -0.18 0,93 -1.94 -6.21
2011 7.81 1.95 -0.02 -0.42 1.51 1,65 -2,14 -0,66 -1.15 0,86 -0,83 0.38
2012 10.88 0.54 -0.02 2,26 2, 2,67 -1,80 -0.61 0,26 0,75 -0.71 3,07
2013 992 -0.42 0,02 0,65 -1.04 2,66 -1.44 -0,73 0,49 0,64 -1,068 -0.97
2014 14,00 0.28 0.30 076 134 219 035 -0.20 235 1.16 -0,77 4.08
2015 16,23 -0.25 1.50 017 1,07 -2.43 193 -0.56 -1.06 1.73 -0.51 1,23
2016 16.71 0.52 -1.21 -0.02 -0.70 0.26 243 2,08 0.70 215 -0.66 148
2017 16.17 0.02 -0 0.25 -0.33 -1.93 179 -0.80 -0.95 1.55 -0,80 -0.54
2018 Jun 16.87 0.25 0.24 0.90 1.40 -0.19 042 0.9 -0.68 045 -047 0.70
2018 Dez 16.11 -0.25 0.22 030 0.27 0.28 1.65 -2.23 0.3 0.94] -0.97 -0.06
2019 Jun 17.35 0.09 -0.08 0.57; 0.58 0.85 034 -0.61 0.58 0.50 -0.42 1.24
2019 Dez 12.85 -1.91 0.10 0,15 -1.65 -0.85 1,19 227 -1.63 0.89 -0.88 -3.26
2020 Jun 18.82 -1.52 0.76 012 -0.64 0.90 5,67 -0.21 6.28 0.24] 0.08 5.98
2020 Dez 16.59 -1.58 0.55 0,21 -0.83 5,21 10,00 -0.59 4.20 0.44] -0,07 3.75
1/ Operacdes com Reservas Internacionais.
Obs.: Dados preliminares. Os fatores condicionantes consideram sempre o PIB acumulado nos ditimos 12 meses em valores correntes.
Fonte: Banco Central do Brasil (2021m).
Tabela 3 - Fatores condicionantes da evolugdo das operagdes compromi - dados acumulados % PIB
Ano Estoque Impacto monetario das operagées do Banco Central Imp ario das operagées do Tesouro N | Juros nominais| Efeito da
Operagoes do Resultado caixa; Compulsériose | Total Operagbes com Resultado Demais operagoes Total eoutras | variagdo do
setor externo?: das operagées demais titulos pablicos primario do financeiras do va[iagf)t.as. PIB
de swap operagbes do Governo Federal! Governo Federal, patrimonials
cambial com impacto
monetario
2000 05
2001 07 -14 0.0 21 -5 31 A7 0.8 22 0.1 0.0
2002 5.2 -3.2 0.7 35 1.0 52 -39 16 29 07 0.0
2003 38 -3.1 0.2 8.8 55 07 6.2 38 -3.1 1.6 0.7
2004 30 -24 0.5 10.3 T4 -12 -8.9 41 -6.0 23 -11
2005 7 0.0 -0.6 94 838 2.2 1148 47 -9.0 28 -14
2006 32 34 04 8.8 114 -1.3 -13.6 43 -10.6 34 -1,6
2007 6.9 8.8 0,1 7.7 16.5 0.7 -15.8 43 -12.2 4.0 -2.0
2008 105 8.4 -0.2 9.7 179 38 -18.1 41 -103 51 2.8
2009 13.6 10.3 03 9.3 19.3 6.7 -19.4 38 9.0 6.3 35
2010 T4 12.2 0.3 23 143 7.8 214 45 4 7.2 55
2011 7.8 14,2 0.3 4.9 15.8 94 236 39 -10.3 8.1 -6.3
2012 10,9 147 0.3 42 18,6 123 254 32 -10.0 89 7.0
2013 9.9 143 -0.3 35 175 148 -26.8 25 95 95 8.1
2014 14.0 146 0.0 473 18.9 17.0 -26.5 23 1.2 10.7) -8.8
2015 182 14.3 158 41 19.9 1A 245 1.7 -8.3 124 9.3
2016 16,7 14.9 03 41 19.2 14.8 220 0.3 7.6 145 -10,0
2017 16.2 14.9 02 39 18.9 129 =202 14 8.8 16,1 -10.8
2018 Jun 16.9 151 04 48 20.3 12,7 198 -21 9.2 16,5 113
2018 Dez 16,1 14.6 04 42 19.2 131 -18.6 34 8.8 17.0 118
2019 Jun 17.3 14.7 0.3 47 19.7 14.0 182 -4.0 -8.2 17.5 -122
2019 Dez 128 12,71 05 43 175 126 174 5,71 104 179 -126
2020 Jun 18.8 1.2 1.2 44 16.9 135 -7 5.9 4.2 182 -12.6
2020 Dez 16.6 1A 1.0 45 16,7 74 T4 6.2 6.2 184 127

1/ Operacfies com Reservas Internacionais.
Obs_: Dados preliminares

Fonte: Banco Central do Brasil (2021m).
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