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1. Introdugio’

O ano de 2015 marcou uma profunda reversio quanto as expectativas de sustentabilidade da
divida publica brasileira. Até entdo, a deterioragdao evidente nos indicadores fiscais, com
redugio do superavit primario e baixo crescimento econdémico, nio havia gerado elevagio
significativa da divida bruta do governo geral (DBGG), que encerrou 2014 em 57,2% do
PIB, mostrando tendéncia de relativa estabilidade frente aos anos anteriores, conforme se vé
no Griafico 1. A acentuada elevagio verificada ao longo de 2015 esteve na base da elevagio
do risco Brasil, forte eleva¢do do patamar de juro real de longo prazo e perda do grau de
investimento do crédito soberano pelas trés principais agéncias de rating internacionais.

Nio ¢ objetivo deste capitulo discutir os condicionantes, sobretudo estruturais, que
explicam a faléncia da politica fiscal e o baixo produto potencial da economia brasileira®
Cabe apenas esclarecer que nio ha outra alternativa, no cenario atual, a ndo ser enfrentar a
inadiavel agenda estrutural ligada a desconstrucio do gasto obrigatério da Unido, de um lado,
e as reformas que visem elevar o crescimento potencial, de outro. Sem isso, o Brasil
claramente rumara para um quadro de insustentabilidade da divida publica e insolvéncia.

Um Working Paper recente do FMI (Chudik, 2015), com base em estudo que utilizou
metodologia de painel para 40 paises, conclui que ndo ha limite (#hreshold) para o nivel de
endividamento bruto que comprometa o crescimento econémico, como por exemplo os
90% do PIB estimados por Reinhart e Rogoff (2010). Os autores concluem que “(..) a
trajetdria da divida é provavelmente mais importante para o crescimento que o #ével da divida”
(Chudik, 2015, nossa traducio, italico original, p.25). A trajetdria ascendente da divida torna-
se prejudicial para o crescimento especialmente a partir do momento em que ela supere 50%
do PIB, segundo o estudo citado, exatamente a situacio hoje vivida pelo Brasil.

Cabe uma andlise do processo recente de endividamento publico da Unido nos
ultimos dez anos. Isso porque a dinamica da divida bruta foi fortemente impactada por duas
politicas governamentais (conforme Grafico 1): a acumulacio de reservas internacionais, a
partir de 2004, movimento verificado também em outros paises emergentes, hoje
equivalentes a 20% do PIB; e os aportes feitos pelo Tesouro Nacional aos bancos publicos
(notadamente BNDES), da ordem de 9% do PIB, fortemente estimulados a expandir o
crédito a partir da crise financeira global de 2008 (neste caso, sem paralelo relevante no
cendrio internacional). A acumulacio de reservas internacionais gerou, como veremos,
impacto relevante no balanco do Banco Central do Brasil (BCB).

! Texto a ser publicado como capitulo de Bacha (2016). O autor agradece os comentarios de Edmar
Bacha e Marcos Mendes a versdes preliminares e também o apoio de pesquisa de Marcos Bredda de
Marchi e Gustavo de Paula Ribeiro. Os erros e omissdes sdo de responsabilidade do autor.

2 Para discussdo sobre o tema, ver Mansueto, Lisboa e Pessoa (2015).




Grafico 1: Evolugdo da divida bruta e acumulagdo de ativos
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Fonte: Banco Central do Brasil e Banco Safra

Busca-se assim analisar, sobretudo, a evolucdo recente da DBGG no Brasil frente as
politicas que geraram forte expansio do balango do BCB. Tal analise tem como objetivo:

i) Avaliar se ha espago para reversdo de tais politicas (potencialmente reduzindo a
DBGG);

i) Refletir sobre os impactos patrimoniais da acumulagdo de reservas sobre o balango
do BCB;

1if) Sugerir mudangas no relacionamento institucional entre o Tesouro Nacional e o

BCB, de modo a preservar a autonomia operacional do BCB, evitar o financiamento
monetario sistematico do déficit publico, e dar mais eficiéncia e transparéncia ao
endividamento da Unizo.

2. O contexto global: elevagio estrutural da liquidez

Desde o inicio dos anos 2000, houve notavel processo de expansio dos balangos dos Bancos
Centrais (BCs). Em primeiro lugar, isso envolveu sobretudo os paises emergentes, com
crescimento dos superavits em transagdes correntes apds a crise asidtica e, posteriormente,
elevagio de relagdes de troca com o ciclo de alta de precos das commaodities.

Com a crise financeira de 2008, a expansio dos balangos atingiu também os principais
BCs do mundo desenvolvido, como Federal Reserve (Fed) e o Banco da Inglaterra e, mais
recentemente, o Banco Central Europeu (BCE) e o Banco do Japio, em decorréncia de
politicas de compra de ativos (guantitative easing ou QE) ou empréstimos de longo prazo (Long
Term Refinancing Operations - L.TRO, na zona do Euro).

A expansio dos balangos tem como passo inicial o aumento da base monetaria, com
o BC adquirindo ativos (em geral, titulos publicos ou moeda estrangeira). Esse aumento ¢é
esterilizado basicamente de trés formas: operagdes compromissadas (com lastro, em geral,
de titulos publicos), depdsitos remunerados ou nio junto ao BC (compulsérios ou



voluntarios, sem lastro) ou emissdo de titulos proprios, ou seja, titulos que sdo passivos da
propria autoridade monetaria.
De acordo com Working Paper do FMI (Gray e Pongsaparn, 2015), ap6s a crise de
2008, o excesso de liquidez (ou de reservas bancarias) gerado pelos BCs passou a ser estrutural,
tornando-se assez driven ou seja, impulsionado pelo crescimento do ativo:
“Nos anos recentes, virios sistemas bancdrios de economias avangadas moveram-se de um déficit
estrutural de reservas bancdrias para um superdvit estrutural, como resultado da Crise Financeira
Global (CFG)... Em adigio, a forte elevagio dos fluxos de capitais interfronteiras que se seguin a
CFG renovon os desafios para os Bancos Centrais de paises emergentes na gestao efetiva das reservas
bancdrias” (Gray e Pongsaparn, 2015, traducio nossa, p.4)

Tal expansio foi em geral esterilizada via instrumentos como o excesso de reservas
bancérias (depositadas junto ao banco central voluntariamente) ou a emissdo de titulos
préprios (pelo préprio BC)’. Os que nio fizeram isso usaram titulos publicos ou o depésito
compulsério. O uso de instrumentos para absorver o excesso estrutural de liquidez nio
prescindiu da continuidade da sintonia fina do ajuste de liquidez de curtissimo prazo, com
base em repos” (a nossa “operagio compromissada”), swaps ou depositos overnight.

Ainda segundo o estudo do FMI, o manejo da liquidez estrutural por meio da emissao
de titulos proprios pelo BC é desejavel uma vez que lhe confere mais autonomia, pois este
ndo fica na dependéncia da emissdo de titulos por parte do governo (no caso de uso do 7¢po).
A recusa por parte do governo em fornecer os titulos piblicos a0 BC poderia ameacar a
prépria autonomia de condugido da politica monetaria, caso impedisse ou restringisse a
capacidade da autoridade monetiria em executar as opera¢oes de esterilizacio monetdria.
Nesse caso, haveria instabilidade da taxa basica de juro, que tenderia a se situar abaixo da
meta estabelecida. Na pratica, podetia se inviabilizar a politica monetiria baseada em metas
de inflacio.

A partir de uma analise ndo exaustiva de 4 bancos centrais (2 de paises desenvolvidos,
Fed e BCE e dois de paises em desenvolvimento, Banxico e Bank of Korea)’, observamos
que a esterilizacio dos QEs ou aciumulo de reservas internacionais se deu sobretudo via
depésitos remunerados junto aos BCs (reservas bancarias excedentes, principalmente Fed e
BCE) ou emissao de titulos proprios (notadamente o Bank of Korea); o uso de reverse repos
(ou operagdes compromissadas) nao foi relevante (Grafico 2).

3 Segundo o estudo do FMI, cerca de um terco dos BCs existentes no mundo tem a faculdade de emitir
titulos proprios (Gray e Pongsaparn, 2015).

4 Na terminologia norte-americana, o mais adequado é o termo reverse repo, operagio em que o BC
contrai a liquidez em uma operagdo com compromisso de recompra, com lastro em titulo publico. O
repo seria o inverso, a injegdo de liquidez.

5 Para o Fed, BCE e Banxico, os dados s3o referentes a set/15. Para o BoK, os dados s3o referentes a
jul/15. Para o BCB, os dados sdo de nov/15.



Grafico 2: Composicdo dos passivos dos BCs (% do PIB)
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Para Bernanke (2015), a possibilidade de que o Federal Reserve pudesse receber
depésitos remunerados voluntarios (excess reserves) durante a crise financeira global foi
decisiva, pois a esterilizacdo tradicional (via reverse repos) ficou prejudicada pela expansio dos
empréstimos de liquidez do Fed, dado o tamanho relativamente pequeno de sua carteira
propria de zreasuries:

“(...) em 2008, precisdvamos da antoridade para resolver um problema cada vez mais sério: o risco

quie 1105505 empréstimos de emergéncia, gue tinham o efeito colateral de elevar as reservas bancdrias,

levassem o _juro de curto prazo a cair abaixo da meta do fed funds, gerando perda de controle da

politica monetdria”. (Bernanke, 2015, traducio nossa, pg. 325)

O Fed havia obtido autorizagio do Congresso para remunerar as reservas bancarias
ja em 2006, mas com vigéncia somente a partir de 2011 por motivos or¢amentarios, ji que
tal medida reduziria o lucro do BC norte-americano, que é regularmente transferido ao
Tesouro. Tal possibilidade foi antecipada, na crise, pela mesma lei que criou o TARP (Troubled
Asset Relief Program) em 2008, ap6s a quebra da Lehman Brothers. Isso permitiu ao Fed
“indexar” o dep6sito remunerado a prépria taxa do fed funds, desincentivando a alocagio da
liquidez pelos bancos no mercado a taxas inferiores a meta de juros de curto prazo do Fed.

Antes disso, a falta de lastro para esterilizagdo foi mitigada por uma linha de crédito
do Tesouro (Suplementary Financing Program - SFP), que financiou alguns dos programas de
empréstimos emergenciais do Fed. Tal expediente, no entanto, incomodava Bernanke:

“(...) 0 SEP variava em tamanho e tinba que ser reduzido quando o governo se aproximava do seu

limite legal de endividamento...E, como dirigentes de um banco central independente, néo gostivamos

de depender da ajuda do Tesonro para executar a politica monetdria.” (tradugio nossa, p. 237)

Em 2009, ainda segundo Bernanke, o Fed cogitou buscar autoridade para emissio de
passivos proprios (Fed bills). No entanto, isso esbarrou na percepgio de que o Congresso
dificilmente apoiaria esta prerrogativa e também na relutincia do Tesouro, que nio se
mostrou confortavel com a criagio de titulos que concorressem com os seus. Dessa forma,
o Fed utilizou o mecanismo das reservas bancarias excedentes como principal mecanismo
de esterilizacdo do crescimento do balan¢o, com base na remuneracio do IOER (Interest on
Excess Reserves), a qual se mantém desde entdo no nivel da meta do fed funds. Em abril de 2012,
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o Fed criou o Temn Deposit Facility, permitindo a constituicgio de depdsitos a prazo
remunerados pelo IOER mais um pequeno spread, os quais tém sido utilizados
esporadicamente.

No caso do Brasil, a esterilizagdo da compra de reservas internacionais ficou a cargo
da expansio das operagdes compromissadas do Banco Central (ou reverse repos). O BCB,
desde maio de 2002, foi impedido de emitir titulos proprios, por determinagio da Lei de
Responsabilidade Fiscal. Tal medida, que nido constava do projeto de lei original do governo,
fechou as portas para um importante instrumento para a esterilizacio da liquidez estrutural
com vantagens para a autonomia operacional do BCB.

3. Reservas internacionais, a divida bruta e o crescimento da Conta Unica do

Tesouro Nacional.

A leitura dos Graficos 3 e 4 indica que o balanco do BCB como propor¢io do PIB, proxima
de 50%, ¢é hoje consideravelmente maior que aqueles dos demais paises analisados. A
composicio do ativo mostra que isso se deve a uma particular combinag¢io: ha um elevado
peso das reservas internacionais, em linha com os pafses emergentes analisados (Coréia do
Sul e México); mas também hd uma grande concentracio de titulos pablicos, alinhado com
os casos de EUA e, em menor escala, Zona do Euro, dadas as politicas de compras (QE)

implementadas por estes (mas que nio ¢ o caso para Coréia do Sul e México).

Grafico 3: Comparativo dos balangos (% do PIB) Grafico 4: Composicdo dos ativos dos BCs (% do PIB)
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Neste sentido, evidencia-se uma situa¢ao particular do balanco do BCB: a op¢io pela
esterilizacio da compra de reservas internacionais implicou notavel expansdo adicional do
ativo, ja que foi necessario ampliar a carteira de titulos publicos de modo a “financiar” a
compra de reservas internacionais. E como se, para cada unidade monetiria de reserva
internacional adquirida, fosse necessario constituir uma unidade monetaria de titulo publico
no ativo do BCB (para lastrear as operagdes compromissadas).

No Grifico 2 verificamos que h4, ainda, outra diferenca relevante frente aos paises
analisados. Nao s6 a posicdo de reverse repos (as compromissadas) é muito elevada, pelos
motivos ja discutidos, como o caixa do Tesouro Nacional mostra uma magnitude igualmente
expressiva.

Vale lembrar que, no Brasil, hd determinacio constitucional para que a Conta Unica do
Tesouro Nacional fique no Banco Central. Nao houve investigaciio sobre como isso se da



nos demais pafses analisados, sendo possivel que a0 menos parte (ou até a maior parte) do
caixa do governo nio fique no BC’. Mas o importante aqui é entender o que levou a este
volume excepcionalmente alto no caso brasileiro (o que é contraintuitivo, ja que estamos em
crise fiscal) e quais suas implicagoes.

4. Reservas internacionais e transferéncia do lucro do BCB

O elevado saldo das disponibilidades da Conta Unica tem como explicacdo principal a
transferéncia do lucro do BCB ao Tesouro, feita semestralmente’, conforme sugerido pelo
Grafico 5. Com o grande acimulo de reservas internacionais a partir de 2005, o resultado do
BCB passou a ser em grande medida determinado pela apreciacio ou depreciacio do cambio
e seu consequente impacto sobre as reservas internacionais em reais. Adicionalmente, a
Conta Unica tem seu saldo remunerado pela taxa média de juros incidente sobre a carteira
de titulos puiblicos do BCB.

Grafico 5: Acumulagio de reservas vs Conta Unica (% do PIB)
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Contudo, conforme aponta Mendes (2016), neste volume, a sistemdtica de apuragao
e transferéncia do lucro do BC ao Tesouro Nacional, a partir de 2008, acabou gerando uma
distor¢do no montante do lucro transferido. Como pode ser observado no Grafico 6, houve
uma elevacio expressiva do Caixa Unico a partir desta data, em funcio de dois determinantes.
Em primeiro lugat, estabeleceu-se na Lei 11.803/08 uma assimettia no tocante ao tratamento
de lucros do BCB vis-g-vis os prejuizos decorrentes da variacio cambial. Ainda, passou-se a
apurar o resultado da variagdo cambial separadamente do resultado relativo as demais contas
ativas e passivas.

6 Leister e Medeiros (2016), neste volume, analisam esta quest3o numa perspectiva internacional.

7 Para uma anélise da evolug3o da legislagdo relativa a sistematica da transferéncia do lucro do BCB ao [ Formatted: Not Highlight

Tesouro Nacional, yer D’Avila (2016), neste volume. g [ Formatted: Not Highlight




Grafico 6: Passivos do BCB (3 do PIB)
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A assimetria, como aponta Mendes, ocorre na medida em que os lucros decorrentes
da desvalorizagdo do real (elevando o resultado do BCB em moeda local) sio transferidos ao
Tesouro em dinheiro, creditando-se a Conta Unica. Ja prejuizos do BCB com a valorizagiao
cambial, quando cobertos, o sao via emissdo de titulos do Tesouro pata o ativo do BCB.
Ainda, segundo Mendes, como o resultado cambial é apurado separadamente do resultado
de outras contas, pode ocorrer uma situacio em que haja um lucro cambial que seja igual a
uma perda nas demais rubricas do balango - o que geraria um resultado zero -, levando a dois
langamentos: um aporte na Conta Unica no caso do lucro, e uma emissdo de titulos para a
carteira do BC no caso do prejuizo apurado nas demais contas (conforme Mendes, 2016).

Em outras palavras, hd uma assimetria que gera uma tendéncia de quase continua
elevacio do Caixa Unico, pois cle aumenta quando o cimbio se desvaloriza, sendo
adicionalmente acrescido ao longo do tempo pela remuneragio recebida sobre seu saldo. Por
outro lado, o Caixa Unico mantém-se inalterado quando ha prejuizo, pois niao ha
ressarcimento ao BC em dinheiro.

O ativo do BCB, por sua vez, tende a mostrar crescimento ao longo do tempo, pois
ele sobe no caso de prejuizo com o cimbio, pois quando isso ocorre o Tesouro “capitaliza”
o Banco via emissdo de titulos. Por outro lado, o ativo do BC mantém-se em principio
constante quando ha lucro (pois o lucro do BC nio ¢ usado pelo Tesouro para abater a
carteira livte do BC). Como aponta Mendes, o balanco do BC tem notavel expansio a partir
de 2008, refletindo essa nova sistematica (Grafico 7).



Grafico 7: Expansdo do balanco focada na carteira de titulos e na Conta Unica
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5. A compra de ativos e a dinimica da DBGG

Uma vez analisados os determinantes da politica de aquisicdo de reservas internacionais e
seus impactos patrimoniais no balanco do BCB, cabe avaliar quais os impactos na elevagio
recente da DBGG. Para isso, brevemente lembramos os conceitos relevantes de divida
publica:

Divida bruta do governo geral (DBGG): inclui o endividamento interno e externo da Unido e
governos subnacionais, incluida a previdéncia social (0 banco central e empresas estatais nio
fazem parte do conceito de governo geral). F o conceito internacionalmente aceito, sendo
acompanhado pelo FMI no monitoramento das contas publicas dos paises membros. E, em
geral, o conceito aceito pelas agéncias de rating.

Divida Liguida do Setor Piiblico (DLLSP): no Brasil, além dos entes do governo geral inclui o
BCB e as empresas estatais federais e subnacionais (exceto Petrobras e Eletrobras). Deduzem
—se os ativos desses entes, notadamente ativos do BNDES e reservas internacionais. Vale
lembrar que o conceito de setor publico consolidado, com a inclusio do BCB e empresas
estatais, remonta aos anos 1980, quando o déficit publico concentrava-se nas empresas
estatais e no BCB (e nio no Tesouro), nio sendo usual em outros pafses’. O conceito de
setor publico consolidado, assim, parece ser um anacronismo que néo mais se justifica como
métrica do déficit ou divida publica. Ainda, o abatimento dos ativos do Tesouro junto ao
BNDES ¢ outra falha do conceito, jd que gozam de baixa liquidez.

DBGG no conceito FMLI: inclui divida pablica em poder do mercado e também aquela em poder
do BCB, ou seja, inclui #oda a posi¢ao de titulos piblicos no ativo do BCB.

8 Exemplos de outros paises que também incluem o banco central em suas demonstragdes fiscais sdo a
Bolivia, o Peru, o Uruguai e a Australia. Veja-se Leister e Medeiros (2016) neste volume.



DBGG no conceito brasileiro: inclui divida em poder do mercado e a somente a parcela daquela
em poder do BCB que seja utilizada para lastro das operagdes compromissadas. Assim, inclui
a divida em poder do mercado e as operagdes compromissadas do BC, excluindo a chamada
carteira livte do BC (aquela que nio ¢ lastro de compromissadas).

Em outras palavras, se subtrairmos a DBGG no conceito FMI daquela no conceito
brasileiro, obtemos a carteira livte do BCB. Dado o grande crescimento das operacoes
compromissadas relativamente a carteira de titulos do BCB, a diferenga entre ambos os
conceitos tem diminuido no periodo recente’.

A divida liquida do setor publico e medidas alternativas da divida bruta, como, por
exemplo, a DBGG excluidas as reservas internacionais (em reais ou em doélares), mascaram
a deterioracdo fiscal recente ao serem impactadas positivamente pela depreciagio cambial.
Possuem inclusive correlago negativa com o risco-Brasil, pois este é estreitamente ligado a
taxa de cambio. Ainda, o downgrade do Brasil para grau especulativo mostrou claramente que
tampouco tais conceitos sdo seguidos pelas agéncias de rating. Conceitualmente, ainda,
adotam um conceito hibrido que ndo é nem o governo geral, nem o setor publico
consolidado, carecendo de rigor contabil.

Entendemos que o conceito de DDBG, em linha com as boas praticas internacionais,
possui correlacio positiva com o CDS, como mostra o periodo recente de deterioragao do
quadro fiscal e aumento do risco-pafs. Vale apontar que ndo parece mais adequado o uso do
conceito brasileiro da DBGG frente ao conceito FMI, ji que o elevado saldo das
compromissadas e o tamanho diminuto da carteira livte do BCB tornaram pouco relevante
a diferenca de valor entre elas.

A opgiao do governo brasileiro de esterilizar a liquidez estrutural advinda da expansio
das reservas internacionais com compromissadas teve, portanto, relevantes impactos na
DBGG, se comparada aos demais paises analisados. Ao elevar o tamanho das operacoes
compromissadas, implicou a necessidade de expansao da carteira de titulos do BCB, ou seja,
ampliou a DBGG seja no conceito FMI, seja no conceito brasileiro.

Ressalta-se que, no caso dos demais paises analisados, isso nido ocorreu. No caso dos
paises desenvolvidos, as politicas de QE implicaram elevar a carteira de titulos publicos dos
BCs, mas com a concomitante redugdo da carteira de titulos em mercado. Como a expansio
monetdria foi esterilizada com depédsitos remunerados voluntarios nos BCs, ndo houve
efeitos na DBGG, uma vez que a autoridade monetaria (ou seus ativos ou passivos) nio
integra o conceito de governo geral, como explicado acima.

No caso dos paises emergentes analisados, o uso de outros mecanismos para a
esterilizagdo da compra de reservas internacionais, notadamente a emissio de titulos préprios

% A legislacdo vigente permite ao Tesouro Nacional fazer emiss&es diretas de titulos para o Banco
Central caso haja necessidade de recompor sua carteira de titulos de modo a que tenha lastro para
efetuar as operagdes compromissadas. Tais emissdes ndo envolvem caixa (ndo ha crédito na Conta
Unica), tendo como contrapartida o aumento do patriménio do BCB. Em 04/01/2016, por exemplo, o
Tesouro fez uma emiss3o de RS 40 bilhdes com tal finalidade, especificamente refletindo a necessidade
de garantir lastro para que fossem pagas as “pedaladas fiscais” ao final de 2015 com recursos do Caixa
Unico, que implicou concomitante necessidade de o BCB realizar a esterilizacio do montante pago, com
aumento de compromissadas. Essa emissdo atesta, portanto, que a carteira livre do BCB estaria entdo
muito reduzida.
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por parte dos BCs, também ndo impactou a DBGG pelo mesmo motivo: ndo houve nova
emissio de dfvida publica do governo geral, e sim se elevou um passivo do BC".

No nosso entender, a discussio aqui nao é “meramente contabil”, pois envolve
também questoes conceituais. Em primeiro lugar, o excesso de liquidez gerado pelas politicas
de expansio do balango dos BCs nao ocasionou um “financiamento inflacionario” em escala
global, mesmo em pafses (como nos EUA) em que as reservas excedentes dos bancos tém
liquidez diaria. Pelo contrario, hoje se enfrenta um contexto mundial deflacionario. Ha,
assim, méritos do regime de metas de inflagao, que gerou notavel ancoragem das expectativas
frente ao intenso uso de politicas monetarias ndo convencionais. Ou seja, houve uma grande
expansdo da oferta monetaria (e ndo da divida puablica no conceito DBGG) sem efeitos
inflacionarios.

O caso brasileiro, por outro lado, nos limites da comparagio nio exaustiva feita aqui,
sugere que a forma de esterilizagdo utilizada (operagio compromissada) acabou gerando
enorme expansio da divida publica. Em que pese o reconhecimento de que o problema fiscal
no Brasil é sobretudo um desajuste de fluxos (receitas crescendo abaixo do gasto
obrigatério), parece provavel que os patamares elevados do estoque da divida publica
também tenham contribuido para a piora na percepcio de risco de solvéncia, elevando o
risco-pais e acelerando o processo de perda do grau de investimento, nas métricas
comparativas com outros pafses'".

Se nos demais paises analisados a expansio estrutural do balan¢o dos BCs nao gerou
efeitos diretos ou indiretos vultosos sobre o crescimento da DBGG, tendo tal crescimento
sido “financiado” pela expansio dos passivos monetarios dos BCs, sem desancoragem das
expectativas inflaciondrias, cabe considerar a hipétese de que uma parte da nossa DBGG
poderia ser, de fato, mesmo que nio formalmente, um passivo do BCB e nio divida publica.
Se isso é verdade, a DBGG no Brasil estaria, em termos dos comparativos internacionais,
superestimada, elevando o nivel de superdvit primario necessario para estabilizi-la”>. Vale
mais uma vez reprisar: o Brasil estd muito longe de garantir o superavit primario necessario
a estabilizacio da DBGG, o que s6 pode ser feito com as reformas estruturais. Isso nio
impede, no entanto, de buscarmos evoluir no aperfeicoamento institucional da relagdo BCB-
Tesouro Nacional, nos beneficiando das melhores praticas internacionais, aumentando sua
eficiéncia e transparéncia.

6. A Conta Unica e o suporte monetatio (“monetary backstop?)

[ Formatted: Font: Italic

0 A titulo de curiosidade, se adiciondssemos & DBGG da Coréia do Sul a posicdo de titulos préprios do
BoK, ela saltaria de 36,9% do PIB para 49,3% do PIB, o que da uma ideia do que teria ocorrido se a
esterilizagdo da compra de reservas tivesse sido feito com operagdes compromissadas.

1 Relembramos aqui a também a parcela da expans3o da divida bruta feita para expandir o balango do
BNDES, o “QE tupiniquim” que n3o teve efeitos relevantes sobre a taxa de investimento e representa

enorme 6nus fiscal, certamente elevando o juro real neutro da economia.

2 Estimamos que para cada 10% do PIB, ha necessidade de um superavit primario de 0,4% do PIB para
estabilizar a DBGG.
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Embora tenhamos acima criticado tanto o conceito de DBGG ex-treservas como a forma de
apropriagio do resultado do BCB com as reservas internacionais (a assimetria, como
apontado por Mendes, 2016), consideramos legitimo que o lucro do BCB seja transferido ao
Tesouro Nacional, com ctédito em dinheiro contra a Conta Unica'’. Cabe, contudo, discutir
qual a destinagdo destes recursos.

Em trabalho voltado a discussdo da condugio recente da politica monetaria na Zona
do Euro, Corsetti (2015)"* defende como positiva a possibilidade de existéncia de um
Zmonetary  backstop” (ou  “suporte monetirio”) por parte dos BCs para amparar o

endividamento soberano em situagdes de elevagio do risco de insolvéncia, sem que isso
agrave as expectativas inflacionarias ou eleve o risco percebido de monetiza¢io da divida
publica.

O caso analisado por Corsetti (2015) foi a criacio pelo ECB do programa OMT
(Outright Monetary Transactions) em 2012, para amparar o mercado de divida soberana de paises
periféricos europeus. O autor mostra que hé circunstincias em que o wonetary backstop pode
se contrapor favoravelmente a um processo especulativo contra a divida soberana de um
pafs.

O autor busca mostrar que o monetary backstgp pode se diferenciar do financiamento
inflacionario que os BCs realizaram no passado nos paises latino-ameticanos (como o Brasil),
que acabaram vistos na pratica como um repudio da divida, gerando elevagio das taxas de
juros nominais e aceleragdo da inflagdo. Corsetti (2015) atribui o possivel éxito do wonetary
backstop ao “mistério da impressio de moeda” (wistery of the printing press), termo cunhado por
Krugman para refletir que em determinadas circunstancias os agentes econémicos preferem
deter um passivo do BC a um titulo de divida, via politicas de QE (aquisi¢ao de ativos por
parte do BC).

Tal expansdo monetdria pode ser preferida por dois motivos: em primeiro lugat, o
passivo do BC nao tem risco de default, somente de desvalorizacio inflaciondria. Segundo,
recentemente os bancos centrais passaram a ter a faculdade de remunerar suas reservas, o
que evita um quadro de excesso de liquidez no mercado monetario (e eventual fuga para
ativos reais ou de risco), mesmo em um contexto de zero bound. Segundo o autor, é
fundamental, contudo, que se perceba que o monetary backstop nio é a solugao para o problema
fiscal, ou seja, ele pode funcionar como uma reserva de contingéncia, mas nao seria crivel se
ndo apoiado por um quadro de ajuste fiscal®.

Voltando para o caso brasileito, é oportuno debater um aperfeicoamento
institucional que transforme o mecanismo de apropriacio dos resultados positivos das
reservas internacionais em “suporte monetirio”_que pudesse amparar o Tesouro Nacional
em momentos de estresse de mercado. Uma vez rediscutida a forma de apropriagio do
resultado que atualmente tem hipertrofiado o balanco do BCB, o “suporte monetario”
poderia ter, em um ambiente de ajuste fiscal, um papel importante em momentos de
instabilidade, em que o cimbio tende a se desvalorizar (elevando o lucro do BCB e elevando

13 A propésito, o resultado cambial do BC é apurado pelo regime de competéncia, seguindo as melhores
préticas contabeis internacionais aplicadas a contabilidade corporativa, que é feita pela 6tica
econdmica, e ndo de caixa.

40 autor agradece a Edmar Bacha pela sugestdo da leitura deste trabalho.

15 No OMT, os paises s6 seriam elegiveis se submetessem um programa de ajuste fiscal.
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a Conta [:Tnica), ajudando o Tesouro Nacional na administragao da divida publica, evitando,
por exemplo, que ele tenha que refinancia-la a custos excessivos por algum tempo.

Pensamos, assim, em criar um regramento que evite a situac¢do atual, em que o
crescimento vertiginoso do Caixa Unico tem sistematicamente sido usado para amortizar
divida puiblica em mercado (conforme aponta Mendes, 2016), mas preservando a
possibilidade de o Tesouro Nacional ter uma reserva de contingéncia em situacoes de estresse
financeiro.

7. Consideragdes finais e recomendagdes de politica

7.1.  Criagdo de depésito remunerado no BCB

O processo recente de alavancagem estrutural dos balangos dos BCs ensejou importante
discussio em nivel internacional sobre o controle de liquidez e seus efeitos sobre o
endividamento do setor publico. Um aperfeicoamento importante foi a possibilidade de
alguns BCs de paises desenvolvidos (como o Fed) passarem a remunerar as reservas
excedentes, para absotver o excesso de liquidez gerado pelas politicas de empréstimos
emergenciais e QEs. Jd nos pafses emergentes, elevou-se o uso de titulos de emissdo da
propria autoridade monetaria.

Neste sentido, entendemos ser valido que o Brasil crie um passivo monetario
remunerado pelo BCB que seja mais adequado 2 administracio do excesso de liquidez
estrutural gerado pelo acimulo de reservas internacionais, seguindo os ensinamentos da
experiéncia internacional recente. Dada a vedagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal a
emissdo de titulos pelo BCB, a alternativa mais viavel parece ser a criacio de um depésito
remunerado (depdsito no BCB das reservas excedentes dos bancos).

Como arguido acima, o uso das compromissadas nio parece ideal. Em primeiro lugar,
tende a distorcer comparativos internacionais com relagéo ao tamanho da DBGG, ao incluir
passivos do Banco Central. Caso o BCB pudesse esterilizar a liquidez com um depésito
remunerado ou um titulo de emissdo propria, haveria reducdo da posicio de
compromissadas, elevando a carteira livie do BCB. Em um momento seguinte, o Tesouro
Nacional poderia utilizar os recursos (hoje excessivos) da Conta Unica para resgatar titulos
da carteira do BCB. A DBGG caitia tanto no conceito brasileiro (reduc¢io das
compromissadas) quanto no conceito FMI (diminui¢do da carteira do BCB).

A criacdo do passivo remunerado conferiria uma maior autonomia operacional ao
BCB, evitando a dependéncia das emissoes de titulos por parte do Tesouro Nacional. Em
tese, a relutancia por parte do Tesouro em fornecer tempestivamente lastro para as operagoes
de politica monetaria, dificultando a tarefa do BCB em ajustar a taxa Selic a2 meta definida
pelo Comité de Politica Monetaria, poderia inclusive inviabilizar o regime de metas de
inflacdo. A luz da experiéncia brasileira recente, julgamos que tal risco ndo ¢ desprezivel.
Na experiéncia norte-americana, a preocupagiao em poder remunerar as reservas também
decorreu, como apontou Bernanke, das restricées que o Tesouro tinha em tempestivamente
garantir lastro para o Fed, em fungio do teto de endividamento estabelecido pelo Congtesso.
No Brasil, o Projeto de Resolu¢io do Senado (PRS 84) que visa, nos termos da Lei de
Responsabilidade Fiscal, estabelecer um teto para o endividamento da Unido, poderia gerar
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o mesmo tipo de problema. Como o objetivo do PRS 84 ¢ eminentemente fiscal e ndo de
gestdo da politica monetaria, vemos aqui mais um motivo para que o BC crie um depésito
remunerado, garantindo sua autonomia operacional a partir das boas praticas internacionais.

7.2.  Criagido do suporte monetario (monetary backstop) do Tesouro Nacional
no Banco Central

Na medida em que consideramos legitima a apropriagio do lucro do BCB pelo Tesouro
Nacional, caberia disciplina-la e regra-la para que funcionasse como um monetary backstgp no
sentido definido por Corsetti. Ndo se trata aqui de buscar uma solu¢do esdrixula de
monetizagao da divida, e sim de aperfeicoar um mecanismo ja existente.

O Caixa Unico ja ¢ utilizado como backstop na gestio cotidiana da divida publica. Por
exemplo, é normal que haja grandes resgates liquidos de titulos piblicos nos meses iniciais
de cada trimestre (janeiro, abril, julho e outubro), quando ha sempre o vencimento do titulo
pré-fixado do trimestre respectivo. Nos meses que se seguem, ha normalmente colocag¢ées
liquidas, recompondo o caixa.

O problema, como apontado por Mendes (2016), é que tem havido o uso recorrente
do Caixa Unico, com resgate liquido de titulos publicos ao longo dos tltimos anos (exceto
2015) e intensificacdo do uso das operagbes compromissadas, reduzindo na pratica o prazo
médio do endividamento publico. Tal padrio parece ser estimulado pela sistematica acima
descrita (assimetria no tratamento da transferéncia do lucro do BCB) que tende a inflar a
Conta Unica.

Desta forma, propomos que se chegue a um mecanismo que seja eficaz para momentos
de contingéncia (ao lado da administracio regular da divida publica ao longo do ano), sem
que tal mecanismo seja utilizado em bases permanentes, o que em tese significa confundir a
administragdo da liquidez com o financiamento do setor publico. Como visto acima no caso
europeu, o -zonetary backstop tem como pressuposto a possibilidade de o BC aceitar depésitos
remunerados, o que casa com a proposta anterior. O resultado do BCB continuaria a ser
utilizado exclusivamente para abater divida pablica “preferencialmente da carteira do BCB”,
mas podendo abater divida em mercado em situagGes de contingéncia, e ndo
sistematicamente.

7.3.  Divulgagio pelo Banco Central do conceito de DBGG no conceito FMI

Como ja mostrado acima, a diferenca entre os dois conceitos de divida bruta tem perdido
relevancia, dado o paulatino aumento de importincia das operagdes compromissadas vzs-a-
vis a carteira de titulos do BCB a qual, inclusive, tem sido suplementada por emissdes liquidas
do Tesouro (em excesso frente a rolagem), de modo a elevar o tamanho da carteira'®.
Ainda, na hipétese de criacio de um dep6sito remunerado no BCB, poderia haver
uma reducdo expressiva no saldo das operagdes compromissadas, diminuindo em um

18 Tais emissdes ndo tem como contrapartida uma elevagdo da Conta Unica (dada a vedacdo a que o
Banco Central realize empréstimos ao Tesouro) e sim o aumento do patriménio liquido do BCB. O
objetivo, contudo, ndo a elevagdo do patriménio da autoridade monetaria, e sim o aumento de seu
ativo, para adequa-lo as necessidades de lastro para as operagdes compromissadas.
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primeiro momento a DBGG no conceito brasileiro. Para evitar que isso ndo fosse
interpretado como uma manobra de contabilidade “criativa”, seria oportuno que o BCB
passasse a divulgar regularmente a DBGG no conceito FMI. A DBGG neste ultimo
conceito s6 se reduziria na medida em que houvesse reducio da carteira livre de titulos do
BCB.

Como o objetivo das propostas aqui existentes ndo é uma redugio da DBGG per se, e
sim uma melhora na eficiéncia, autonomia e transparéncia das politicas monetaria e de divida
publica, em linha com a experiéncia internacional recente, o uso do conceito FMI seria uma
consequéncia natural. Seria tarefa simples, inclusive com a divulgacdo de séries retroativas,
tendo em vista que a unica diferenga é a carteira livre de titulos ptblicos do BCB.

7.4. Repagamento gradual da divida do BNDES ao Tesouro Nacional

Embora se trate de um tema nao aprofundado neste trabalho, apontou-se no inicio que um
dos fatores que ocasionou a expansao da DDBG desde a crise internacional de 2008 foi a
politica de aportes de recursos aos bancos publicos, notadamente para o BNDES.

Ao final de 2015 e inicio de 2016, no intuito de compensar patrcialmente o efeito do
pagamento das “pedaladas fiscais” sobre a DBGG, o BNDES repagou R$ 29 bilhoes ao
Tesouro Nacional da divida que tem com a Uniéo. Tal pagamento ¢é receita financeira (e ndo
primaria) do Tesouro, sendo computada como reducio de seu endividamento.
Curiosamente, o pré-pagamento do BNDES mitigou a elevagdio do saldo das
compromissadas resultante do pagamento das “pedaladas fiscais”, gerando uma intersecgio
da operacio realizada com o tema principal deste artigo.

O movimento foi, contudo, bastante timido. Vale lembrar que o estoque da divida
do BNDES junto ao Tesouro atingiu, em novembro de 2015, R$ 526,1 bilhées. Como em
boa medida incide sobre ela o custo da TJLP, somente o servi¢o dos juros seria de cerca de
R$ 35 bilhoes anuais. Ao final de 2014, boa parte dessa divida foi refinanciada em prazos
longos, prevendo inclusive capitalizagio parcial dos juros. A renegociacio feita entdo
abrangeu R$ 194,2 bilhées em dividas do BNDES contra o Tesouro Nacional, com caréncia
integral de juros até marco de 2020 e de principal até marco de 2040.

Se os aportes a0 BNDES foram o grande “QE tupiniquim”, urge agora tratar de sua
reversdo, mesmo que de forma gradual. Parece no todo inadequado que haja uma grande
fartura de recursos a disposi¢io do BNDES em contexto de crise fiscal aberta e elevagio
rapida da DBGG. O repagamento do BNDES ao Tesouro poderia, por exemplo, ser fonte
de recursos para uma eventual capitalizagio da Petrobras, sem que isso impactasse a DBGG.
Historicamente, o BNDES ja participou de diversas operagdes de capitalizagdo de grandes
empresas em momentos de crise, mas nenhuma delas tdo importante quanto a Petrobras.
Ha muitas vezes a ideia erronea que tais pré-pagamentos “descapitalizariam” a instituicio.
Na verdade, a maior parte dos empréstimos foi feita para prover funding para o BNDES; as
operacoes do Tesouro Nacional que ajudaram na elevacio do capital foram por meio dos
instrumentos hibridos de capital e divida, em valor muito menor (no balango patrimonial de
junho de 2015, o BNDES reconhece divida de R$ 36,1 bilhdes em “Instrumentos de Divida
Elegiveis ao Capital Principal” contra o Tesouro Nacional).

O repagamento dos empréstimos permitiria atenuar a escalada da DBGG, ganhando
tempo pata a realizacdo das reformas estruturais. Tenderia, ainda, a elevar a tragdo da politica
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monetdria, hoje menos potente em fungio do grande fluxo de recursos subsidiados, ajudando
na redugio da taxa neutra de juros, o que beneficiaria a economia como um todo, no lugar
do beneficio restrito aos atuais devedores do BNDES.
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