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RESUMO

Este estudo avalia as operacdes compromissadas realizadas pelo Banco Central, tendo em vista a
relevincia que essas opera¢des assumiram enquanto componente da divida publica. Inicialmente,
descrevem-se as compromissadas sob trés perspectivas: transacio financeira, instrumento de
politica monetaria e divida piblica. Em seguida, analisam-se os fatores que levaram ao acentuado
aumento do saldo dessas operacoes a partir do final de 2005. A importiancia do aumento das
reservas internacionais é bastante conhecida, mas busca-se enfatizar a importincia de outros
fatores, notadamente a atuacgéio do Tesouro Nacional no periodo. Com base na atuacéo dos principais
atores envolvidos, conclui-se que o aumento das compromissadas nao foi inevitavel, mas resultou de
decisdes tomadas em cada esfera de atuacdo. Um dos problemas considerados no tratamento das
compromissadas é que ficam a margem da gestio da divida mobiliaria federal, apesar da relevancia
que assumiram como componente da divida publica. O estudo analisa também as perspectivas de
evolucao das compromissadas e os desafios existentes caso haja a op¢ao pela reduciao programada
do saldo dessas operacdes. Por fim, consideram-se ainda as consequéncias para as compromissadas
da eventual autorizacdo para que o Banco Central emita titulos proprios ou receba depoésitos
voluntarios remunerados das instituicdes financeiras.

10s estudos da IFI destinam-se a tratar de temas especificos, em maior profundidade. O terceiro tema escolhido enquadra-se na
Resolugdo n? 42/2016, art. 19, inciso III, que fixa como uma das fung¢des da IFI a avaliagdo dos impactos fiscais das politicas sob
responsabilidade dos poderes da Republica, o que inclui Tesouro Nacional e Banco Central.

2 Consultor Legislativo do Senado Federal, cedido a IFI para compor sua equipe de analistas.
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Introdugdo

As operagcées compromissadas realizadas pelo Banco Central consistem em
importante instrumento de politica monetdria, utilizadas em outros paises também.
Entretanto, o saldo dessas operagdes subiu bastante desde 2006. Em 2008, passou a ser
incluido no cémputo do indicador oficial de divida publica. Em agosto de 2017, o saldo
chegou a R$ 1,16 trilhdo, o equivalente a 17,9% do PIB e a 24,3% da divida bruta. Tais
niimeros ndo sdo usuais na experiéncia internacional. Surpreende o prazo dessas operagaes,
pois 94% do saldo existente estava contratado com prazo de até trés meses. Jd o prazo
restante até o vencimento era de dezenove dias tteis, na média dos tltimos doze meses. Em
que pese a sua relevdncia, as compromissadas ndo estdo incluidas na gestdo da divida
publica federal, de competéncia da Secretaria do Tesouro Nacional.

Diante da contundéncia dos niimeros, este estudo se propdée a compreender
melhor as compromissadas. Na primeira parte, analisam-se essas operagdes em suas trés
faces: transagdo financeira, instrumento de politica monetdria e divida ptblica. A segunda e
a terceira tratam dos fatores determinantes do acentuado aumento do saldo das
compromissas do final de 2005 até agosto de 2017, ultimo més com dados disponiveis. Os
fatores sdo analisados em duas partes, para que o papel do Tesouro Nacional3, dada sua
relevdncia, seja considerado separadamente dos demais fatores. A quarta parte investiga se
o aumento do saldo foi inevitdvel ou se resultou de decisées tomadas, notadamente pelo
Tesouro Nacional, mas também pelo proprio Banco Central. A quinta parte aborda o que se
denomina gestdo apartada das compromissadas, vale dizer, essas operagbes ficaram a
margem da gestdo da divida ptblica federal a cargo da Secretaria do Tesouro Nacional, em
que pese representarem quase um quarto da divida ptiblica. A sexta parte analisa a situagdo
atual das compromissadas, considerando-se as perspectivas para sua evolugdo e desafios a
serem enfrentados se houver a opgdo pela redugdo programada do saldo dessas operagées. A
sétima parte trata dos possiveis efeitos sobre as compromissadas decorrentes da autorizagdo
para que o Banco Central emita titulos préprios ou receba depdsitos voluntdrios
remunerados das instituicées financeiras.

| — As trés faces das compromissadas: transacao financeira,
instrumento de politica monetaria e divida publica

|.1 - Opera¢Bes compromissadas como transacao financeira

Segundo o glossario do Banco Central, opera¢cdes compromissadas sao
operacoes de venda (ou compra) de titulos com compromisso de recompra (ou revenda)
dos mesmos titulos em uma data futura, anterior ou igual a data de vencimento dos
titulos*. Essas operacdes sdo realizadas pelas instituicdes financeiras entre si, ou entre as
instituicdes financeiras e o Banco Central ou entre as instituicdes financeiras e pessoas
fisicas e juridicas em geral. Os titulos utilizados podem ser publicos ou privados, embora
os primeiros predominem amplamente.

3A expressdo Tesouro Nacional é empregada neste texto para designar o governo federal, que ndo inclui o
Banco Central. Quando for o caso, sera feita referéncia expressa a Secretaria do Tesouro Nacional, érgido do
governo federal cuja atuagdo é de extrema importancia para o Banco Central.

4 As operagdes compromissadas sdo reguladas pela Resolucdo do Banco Central n? 3.339, de 2006, e suas
alteragdes posteriores.
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A operagdo compromissada pode ser vista sob duas perspectivas. Se
determinada instituicdo financeira realiza uma operacdo de venda de titulos com
compromisso de recompra, hd simultaneamente um empréstimo com garantia do titulo
utilizado na operacao, pois a instituicdo recebe a quantia relativa a venda temporaria dos
titulos. Ademais, ela paga juros, em geral prefixados no momento que a operagao é
contratada, juros esses que nao guardam relacdo com o rendimento dos titulos utilizados
em garantia. Alids, os titulos permanecem em propriedade da instituicdo que vende os
titulos, pois eles retornarao para ela na data previamente definida. O que muda em sua
contabilidade é o aumento do passivo correspondente ao empréstimo recebido. Ja a
contraparte concede empréstimo garantido por titulos que ndo entram em sua
contabilidade, a0 mesmo tempo que seu ativo aumenta em montante equivalente ao

empréstimo cedido, em troca de juros.

Uma das motivacdes que explicam a realizacdo dessas operacdes é a
distinta situacdo das partes envolvidas em termos de liquidez, entendida como
disponibilidade imediata de recursos. A instituicdo financeira que faz uma operacao de
venda de titulos com compromisso de recompra precisa de recursos e usa seus titulos
como garantia para obté-los. Ja a contraparte estd com sobra de recursos e quer empresta-
los em troca de juros. Essas operagdes sdo muito Uteis, pois as instituicdes financeiras, em
vista de sua atuagdo como intermedidrios de recursos, ora estio com falta, ora com
excesso de liquidez. Assim, elas podem tanto suprir a falta, como aplicar o excedente,
conforme o momento, por meio dessas transagdes de curtissimo prazo.

Entretanto, ndo basta que haja duas partes em distintas situacdes. Como as
condi¢cdes de liquidez podem mudar rapidamente, as operacdes precisam ser de
curtissimo prazo, muitas vezes por alguns ou mesmo um dia, além de realizadas
rapidamente e a um baixo custo operacional. Se demorarem, perdem a razdo de ser e, se
forem caras, tornam-se inviaveis, dada a frequéncia com que sdo realizadas. A venda
definitiva de titulos ndo se adequa a esses quesitos, pois os prazos de vencimento dos
papéis superam os prazos pretendidos pelos que demandam operag¢des compromissadas.
Ademais, o retorno a posi¢do anterior é mais custoso do que no caso das compromissadas.

As caracteristicas esperadas dos que realizam opera¢des compromissadas
sdo propiciadas pela existéncia de mercados bem estruturados, com enorme quantidade
diaria de transagdes, sistemas eletronicos especificos de liquidacdo e custédia,
procedimentos e titulos padronizados utilizados em garantia, regramento préprio, etc. No
caso das compromissadas envolvendo titulos publicos, as operagdes sido efetivadas no
Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic). HA também a Central de Custddia e
Liquidacao Financeira de Titulos (Cetip) para as operagdes com titulos privados,
majoritariamente. A taxa de juros basica da economia, a taxa Selic, resulta exatamente das
transacoes feitas no primeiro sistema.

Vale observar que a operacdo compromissada requer a participacdo de
instituicdes financeiras, mas a contraparte pode ndo ser, o que ocorre frequentemente,
seja com pessoas juridicas em geral, seja com grandes investidores pessoas fisicas. Por
exemplo, os fundos de investimento gerem trilhdes de reais de investidores de diferentes
tipos e usualmente mantém uma parcela dos recursos em operacdes compromissadas
(compra de titulos com compromisso de revenda). Assim, a instituicdo financeira supre
sua demanda por liquidez e o fundo mantém aplicados recursos que podem ser resgatados
rapidamente caso necessario. Com frequéncia, a institui¢do financeira pode ndo precisar
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dos recursos que o fundo quer disponibilizar, mas os recebe para atender a demanda dos
clientes interessados. Em seguida, realiza operacao compromissada com outra instituicdo
que precisa de liquidez. Assim, por meio das institui¢des financeiras, todas os agentes
econdmicos interessados participam desse mercado de troca de liquidez por meio das
compromissadas, levando a uma aloca¢do mais eficiente dos recursos.

A situagdo descrita pressupde que ndo haja falta, nem excesso de liquidez
no conjunto da economia. Vale dizer, os agentes econdmicos que demandem liquidez ndo
terdo problemas em satisfazer suas necessidades no mercado a uma taxa de juros
razoavel, do mesmo modo que os agentes econdmicos que ofertem liquidez ndo terao
problemas em encontrar tomadores a uma taxa razoavel. Entretanto, é possivel que
ocorram situacoes de falta ou excesso de liquidez para o conjunto da economia, situacoes
essas que podem ser conjunturais ou estruturais. Se o mercado fosse deixado a prépria
sorte, a taxa de juros flutuaria em demasia ou tenderia para niveis indesejaveis para o bom
funcionamento da economia. Para que isso ndo ocorra, é preciso um agente no mercado de
compromissadas que funcione como tomador ou emprestador de ultima instancia para as
instituicdes financeiras. Ai entra a atuagdo do Banco Central.

.2 - OperagBes compromissas como instrumento de politica monetaria

Qual a relacdao do Banco Central com as operagdes compromissadas?
Enquanto as institui¢cdes financeiras utilizam essas operagdes para controlar a liquidez, o
Banco Central as utiliza para controlar a liquidez de toda a economia. Esse controle, por
sua vez, esta relacionado a importantes atribui¢cdes da autoridade monetaria, a exemplo da
garantia do funcionamento adequado do sistema de pagamentos e financeiro. Entretanto,
as operacgdes compromissadas dizem respeito também a outra atribuicdo do Banco
Central: a execuc¢ao da politica monetaria.

No Brasil, a politica monetaria segue o regime de meta para inflagao, no
qual o Banco Central recebe antecipadamente uma meta de inflacdo a ser perseguida
anualmente. O principal instrumento para alcanca-la é a taxa de juros basica da economia
que, no caso do Brasil, conforme visto, € a taxa Selic.

Grosso modo, se a inflagdo esperada estiver acima da meta de inflacdo, o
Banco Central atua para elevar a Selic até que a inflacdo convirja para a meta. Se a Selic ja
estiver no nivel considerado adequado, a autoridade monetaria atua para preserva-la. O
Banco Central nao fixa a Selic vigente na economia, mas, sim, a meta para a Selic, definida
para manter a inflacdo sob controle. A taxa Selic é dada pelas condi¢des de liquidez da
economia. Quando a liquidez é acentuada, a taxa tende a cair e vice-versa. O Banco Central
controla a liquidez da economia de tal modo que a Selic tenda para sua meta. As operagoes
compromissadas com titulos publicos sdo o principal instrumento utilizado pelo Banco
Central para perseguir esse intento.

Se o Banco Central avalia que a liquidez da economia esta baixa a ponto de
elevar a taxa Selic acima da sua meta, ele realiza operacées de compra de titulos publicos
com compromisso de revenda, junto as instituicdes financeiras ou, em outra perspectiva,
empresta recursos para elas, remunerados com base na sua meta para a Selic, com
garantia de titulos publicos. Se a liquidez da economia for avaliada excessiva, a autoridade
monetaria realiza operacdes de venda de titulos com compromisso de recompra, vale
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dizer, toma emprestado do mercado, com garantia dos titulos publicos que detém em sua
carteira, e paga de acordo com sua meta para a Selic. Como o Banco Central é um operador
gigante no mercado, ninguém toma ou empresta recursos a taxa distinta da taxa praticada
por ele. Assim, o Banco Central utiliza um tipo de transac¢io financeira ja disponivel no
mercado, as compromissadas, como um instrumento para controlar a liquidez da
economia e, por intermédio da taxa Selic, lograr sucesso no controle da inflagao.

Em que pese a relevancia que as compromissadas assumiram no Brasil,
teoricamente ha outros instrumentos disponiveis para os bancos centrais executarem a
politica monetarias. Um primeiro grupo de instrumentos consiste em intervengdes diretas,
como controle da taxa de juros e do crédito, as quais ndo sdo utilizadas no Brasil e estdo
em desuso no mundo.

Um segundo grupo congrega as operacdes dos bancos centrais feitas no
mercado monetario, com o intuito de atuar sobre a oferta e a demanda de liquidez. Sao as
operacdes de mercado aberto (open market), nas quais incluem-se as proprias operacoes
compromissadas e as transacdes definitivas com titulos publicos (sem compromisso de
recompra ou revenda)s.

As operagdes de mercado aberto podem ser feitas com titulos publicos de
emissdo dos tesouros nacionais ou dos préprios bancos centrais para fins de politica
monetaria. Se houver a intencdo de reduzir a liquidez da economia, a autoridade
monetaria vende seus titulos (e ndo os do tesouro nacional) ao mercado; caso pretenda
elevar a liquidez, compra seus titulos junto ao mercado. Ha ainda outra opg¢ao que sao os
depésitos voluntarios, remunerados, das instituicdes financeiras, nos bancos centrais. O
aumento desses depdsitos reduz a liquidez, enquanto os resgates elevam-na.

Um terceiro grupo é baseado no poder regulatério dos bancos centrais,
notadamente os chamados depdsitos compulsérios das instituices financeiras na
autoridade monetaria, remunerados ou ndo, calculados como base na aplicacdo de
aliquotas sobre os depositos recebidos por elas. Por esse meio, os bancos centrais logram
também modificar a liquidez da economia, s6 que de modo menos flexivel que o
propiciado pelas operacdes de mercado aberto, jA que essas transa¢des financeiras ja
ocorrem regularmente no mercado, enquanto os compulsoérios envolvem mudancas de
regras, seguidas de um tempo para o ajuste operacional das institui¢cdes financeiras. Por
isso, os compulsoérios sdo mais apropriados para alteracdes mais intensas e duradouras
das condicdes de liquidez da economia.

No Brasil, o Banco Central ndo pode emitir seus titulos diretamente junto
ao mercado desde maio de 2002, por determinagdo do art. 34 da Lei de Responsabilidade
Fiscal (Lei Complementar n° 101, de maio de 2000). Também ndo ha previsao legal para
depésitos voluntarios remunerados no Banco Central, embora essa permissdo esteja

5 Ver uma tipologia dos instrumentos de politica monetaria em Buzeneca & Maino (2007) e Rule (2011, p. 11-
13).

6 No Brasil, as transa¢des definitivas do Banco Central sdo realizadas por meio de leildes formais (ofertas
publicas), abertas a todas as institui¢des financeiras com conta no Sistema Selic, ou de leildes informais,
restritos aos dealers, institui¢des financeiras periodicamente credenciadas pelo Banco Central. As operagdes
compromissadas do Banco central também tém os dealers como contraparte.

7



¢ Instituicao Fiscal ESTUDO ESPECIAL N3
Independente OUTUBRO DE 2017

sendo cogitada’. |4 as transacgoes definitivas com titulos publicos sdo pouco empregadas
pela autoridade monetaria. Tal fato sera discutido adiante. Assim, os principais
instrumentos utilizados no Brasil sio os depdsitos compulsérios e, sobretudo, as
operacdes compromissadas.

|.2.1 — Experiéncia internacional

Na experiéncia internacional, ao contrario do Brasil, a preferéncia parece
recair sobre outros instrumentos. O FMI divulga informag¢des padronizadas sobre a
composicao ativa e passiva dos bancos centrais dos paises signatarios. Em anexo a este
estudo ha uma tabela que organiza a composicdo ativa e passiva relativa a 2016 dos
bancos centrais de quatorze paises selecionados, entre os quais o Brasil. As contas ativas e
passivas com valor igual ou superior a 3% do PIB estdo destacadass.

Os paises escolhidos possuem alguns pontos em comum com o Brasil,
notadamente o fato de serem emergentes e deterem elevado montante de reservas
internacionais, igual ou superior a 15% do PIB. Os emergentes, Brasil inclusive, receberam
enorme volume de recursos externos de 2004 a 2012, o que levou os respectivos bancos
centrais a adquirir elevado montante de reservas internacionais e a enxugar a liquidez
excedente dai resultante, por meio dos instrumentos de politica monetaria enumerados
acima, inclusive compromissadas. De acordo com a padronizacdo do FMI, as reservas estao
nos direitos junto a ndo residentes (claims on non-residents).

Ao que parece, o unico dos quatorze paises que fez uso intensivo de
operagdes compromissadas foi o Brasil. Embora a padronizacdo do FMI nao use
diretamente as expressdes empregadas internacionalmente para designar as
compromissadas (repurchase agreement ou repo e reverse repurchase agreement ou
reverse repo), pode-se inferir se o uso é relevante pelo tamanho da carteira de titulos
publicos no ativo, jA que esses titulos sdo utilizados como garantia nas operagdes
compromissadas A carteira consta em direitos junto ao governo central (claims on central
government). Chama atencdo a distincia entre o Brasil e os demais paises nesse aspecto. A
sua carteira correspondia a mais de 24% do PIB, ao final de 2016. O segundo lugar entre
os outros treze paises era ocupado pelas Filipinas, com apenas 3%?°.

7 No inciso XII, art. 10, da Lei n° 4.595, de 1964, entre as competéncias do Banco Central, constam as operagoes
com titulos publicos federais, como instrumento de politica monetaria, sem referéncia ao recebimento de
depdsitos voluntarios remunerados das institui¢des financeiras.

8 Os dados foram retirados da pagina eletronica do FMI (http://data.imf.org/regular.aspx?key=61545864.

9A propésito da relagdo com os respectivos governos, além de se diferenciar pelo tamanho da carteira de
titulos publicos, o Banco Central é destaque também no lado do passivo. Pelo critério do FM], o saldo da conta
Unica do Tesouro foi colocado em obrigagdes junto ao governo central (liabilities to central government). Esse
saldo correspondia a 17% do PIB, em 2016, seguido da Africa do Sul, com 11%, e da Rissia, com 8%. A
importancia da relagdo com o Tesouro Nacional faz com que o Banco Central seja o segundo maior banco
dentre os quatorze bancos, com ativo (ou passivo) equivalente a 45% do PIB. S6 o banco central da Tailandia é
maior, com 46% do PIB. Depois, seguem-se Malasia (36%), Russia (35%) e Filipinas (31%). Entretanto, esses
quatro paises possuem reservas internacionais acima de 28% do PIB, bem mais elevadas que os 19% do Brasil.
Neste pais, além de reservas elevadas, pesam muito na determina¢do do tamanho do Banco Central as contas
que retratam a relagdo com o Tesouro Nacional. Ver a propdsito dessa caracteristica nacional o Relatério de
Acompanhamento Fiscal (PAF) n? 3 da IF], relativo a abril de 2017, p. 22-32.
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Ainda de acordo com a padronizagdo do FMI, as compromissadas feitas
pelo Banco Central aparecem classificadas em outras obrigagdes junto a outras instituicdes
depositdrias (other liabilities to other depository corporations). Correspondiam a 17% do
PIB. O banco central da Tailandia tinha 22% do PIB assim classificados. O terceiro da lista
era o banco central da Malasia, com 11% do PIB. Entretanto, nesses dois casos, o0s
montantes ndo devem se referir a compromissadas, pois a carteira de titulos publicos de
ambos é muito baixa. O mais provavel é que, no caso deles, e de outros da lista, os valores
constantes dessa conta se refiram a outros passivos nido raros no balan¢o dos bancos
centrais, como titulos de sua prépria emissdo ou ainda depdsitos voluntarios remunerados
de instituicoes financeiras.

Em relacdo aos compulsoérios, estdo incluidos na base monetdria (monetary
base), de acordo com a padronizacdo do FMI, mais exatamente, como obrigagdes junto a
outras instituicdes depositdrias (liabilities to other depository corporations). Nesse caso, o
Banco Central, com 7% do PIB, ocupa a terceira posicao, junto com a Hungria, e atras das
Filipinas e da Turquia, ambos com 11% do PIB. Em outros quatro paises, os compulsérios
variavam de 3 a 4% do PIB, de modo que o uso desse instrumento no Brasil é
comparativamente elevado, mas sem grande distanciamento dos demais.

Tais resultados parecem compativeis com os apresentados por outros
autores. Segundo Nyawata (2012, p. 8), de vinte e seis paises emergentes analisados,
apenas cinco usavam titulos do tesouro, exclusivamente. Onze sé recorriam aos titulos de
emissdo do banco central e outros onze empregavam os dois tipos.

Kawal (2016, p. 254-7) analisa a composicdo do passivo dos bancos
centrais dos EUA, Unido Europeia, México, Coréia do Sul e Brasil, em 2015. Apenas no
Brasil as compromissadas se destacaram. Nos trés primeiros, predominaram os depdsitos
renumerados no Banco Central, especialmente no caso dos Estados Unidos. Na Coréia do
Sul, o instrumento mais utilizado foi a emissdo de titulos proéprios da autoridade
monetdria, seguido dos depdsitos voluntarios.

|.3 - OperagBes compromissadas como divida publica

As operagoes compromissadas, conforme visto, sdo um tipo de transagao
financeira, bem como instrumento de politica monetaria. No Brasil, elas também sao
incluidas no computo da divida publica. Trata-se de um aparente contrassenso, pois o uso
como instrumento de politica monetaria revela sua natureza monetaria e nao fiscal. Em
paises que fazem uso moderado das compromissadas, talvez nem se cogite a sua inclusao
na divida publica, ainda mais por se tratar de operacdo feita por bancos centrais que,
segundo o padrao internacional, nio compdem o governo para fins de afericio da divida
publica. Os bancos centrais sé aparecem no calculo como credores se mantiverem titulos
publicos em sua carteira para fins de politica monetaria. Se operarem apenas com titulos
de sua propria emissido, nem como credores serao considerados.

No Brasil, as operacdes compromissadas feitas pelo Banco Central sido
incluidas no computo da divida publica, seja no tradicional conceito de Divida Liquida do
Setor Publico (DLSP), seja no agora mais utilizado conceito de Divida Bruta do Governo
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Geral (DBGG)10. Esse ultimo conceito seguia o padrdo internacional até fevereiro de 2008,
sem a inclusdo do Banco Central no governo. As operagdes compromissadas ndo eram
computadas na divida publica, mas, apenas, sua carteira de titulos publicos.

No referido més, o governo decidiu relativizar o uso que fazia do padrao
internacional e substituiu a carteira de titulos publicos do Banco Central pelo saldo das
operagdes compromissadas, no computo da divida bruta. Como, em principio, a carteira
supera as operagdes compromissadas, ji& que os titulos sdo utilizados como garantia
nessas operacdes, o indicador oficial de divida publica passou a ser inferior ao nimero
calculado com base no padrao internacional.

Na ocasido, o Banco Central justificou a sua decisdo por meio de nota
técnicall. De acordo com o argumento apresentado, os titulos publicos na carteira do
Banco Central sdo instrumento de gestdo de politica monetdria, justamente por servirem de
garantia nas operacdes compromissadas. Esse foco na politica monetaria faz com que a
carteira nao seja divida fiscal efetiva. O Banco Central ndo esta prioritariamente
interessado no resgate e na remuneracdo, como se fosse um tipo de aplicacdo financeira,
diferentemente do que ocorre com o publico em geral quando detém titulos publicos.

Ja a inclusao das operacdes compromissadas no computo da DBGG, ainda
de acordo com a nota, evidencia a real situagdo patrimonial do governo. A sua nio inclusio
viabilizaria a reducio artificial da divida publica. Se o Tesouro deixasse de rolar parte dos
titulos publicos com prazo vencido junto ao mercado, haveria aumento da liquidez da
economia, o que obrigaria o Banco Central a realizar operacdes compromissadas para
recolocar a liquidez no nivel adequado. Sem a inclusdo dessas operacoes, o indicador de
divida publica captaria apenas a redugao inicial dos titulos publicos, mas ndo o aumento
posterior das compromissadas.

A intencdo aqui ndo é argumentar em favor de uma ou outra forma de
medir a divida publica. A relevancia do tema diminui quando as séries ndo se distanciam
sistematicamente, o que é de se esperar ja que a razao de ser dos titulos da carteira é o uso
como garantia nas compromissadas. Ademais, ambas as opg¢des apresentam distorg¢oes,
podendo, a depender das circunstancias, apontar redugdo artificial da divida publica, vale
dizer, sem contrapartida em efetivo esforco fiscal'2z. Em vista das vantagens e
desvantagens de cada opgdo, é recomendavel que os indicadores sejam utilizados
conjuntamente. O que se pretende destacar neste texto é o carater hibrido das operacgdes
compromissadas, monetario e fiscal ao mesmo tempo, inclusive com a chancela das

100 indicador de divida publica utilizado neste texto é a DBGG. Governo geral inclui apenas os governos
federal, estadual e municipal, sem considerar, portanto, Banco Central e estatais. A diferenca bdsica entre a
DBGG e a DLSP é que o segundo inclui as estatais e o Banco Central e deduz os ativos do setor publico, dai a
expressao liquida. J4 a DBGG é um indicador de divida bruta, vale dizer, ndo desconta os ativos do governo
geral.

11 A nota técnica acompanha as Notas Econdmico-Financeiras para a Imprensa - Politica Fiscal relativas a
fevereiro de 2008 (http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/notas.asp?idioma=p).

12[sso acontece com o atual indicador oficial de DBGG quando hd mudancas nas regras dos depdsitos
compulsoérios. Por exemplo, no biénio 2010-2011, o aumento das aliquotas no inicio de 2010 elevou os
compulsoérios, o que possibilitou ao Banco Central resgatar parte das compromissadas. Como essas operacgdes
fazem parte da DBGG, houve queda artificial no indicador de divida publica. Em 2009, por sua vez, ocorreu o
aposto, fruto da redugdo das aliquotas ao final de 2008 para dar conta da falta de liquidez gerada pela crise
internacional.
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estatisticas oficiais. Por tras dessa natureza hibrida, esta o forte aumento do saldo dessas
operacodes desde 2006, algo sem equivalente na experiéncia internacional.

|.3.1 — Evolucdo das compromissadas

O Grafico 1 mostra a evolug¢ao do saldo das operagées compromissadas
desde o final de 2001, até agosto de 2017, como proporc¢ao do PIB. Com o intuito de deixar
a tendéncia mais evidente, apresenta-se também a média nos ultimos doze meses da
relacdo entre o saldo e o PIB13.

Grafico 1 - Saldo das operagdes compromissadas (% do PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragao: IFI.

Do final de 2002 ao inicio de 2006, o saldo médio dos ultimos doze meses
oscilou entre 2,5% e 4,5% do PIB. Dai em diante, as compromissadas subiram
acentuadamente, chegando a 13,4% do PIB, ao final de 20091%*. A queda e posterior
aumento observados no periodo 2010-2012estdo associados a mudangas nas regras dos
depésitos compulsoérios. Conforme visto, compromissadas e compulsérios podem ser
utilizados alternativamente. Passado esse efeito, as compromissadas prosseguiram em
firme trajetéria de aumento, até alcangar os 17,6% do PIB, em agosto de 2017, sempre
levando em conta a média de doze meses.

0 aumento das compromissadas em relacao ao PIB implicou também em
aumento da participacdo das compromissadas na DBGG, conforme se vé no Grafico 2, com
base na média dos ultimos doze meses?5. A divida mobilidria em mercado corresponde aos

13 A série com o saldo das compromissadas pode ser obtida nas séries temporais - tabelas especiais do Banco
Central que informam a Divida Bruta do Governo Geral e a Divida Liquida do Setor Publico
(http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/n/SERIESTEMPORAIS).

14 Ao aumento do saldo das operagdes compromissadas significa que o Banco Central retirou liquidez da
economia por meio da venda de titulos publicos com compromisso de recompra. Vale dizer, o Banco Central
tomou empréstimos junto ao publico em montante equivalente ao saldo.

150 calculo da DBGG foi modificado no inicio de 2008, com calculo retroativo a dezembro de 2006. Por isso, a
série desde dezembro de 2001 teve que ser calculada de acordo com o novo critério. Para esse periodo, exclui-
se a carteira de titulos do Banco Central e incluem-se as compromissadas. Ademais, consideram-se também os
titulos de emissdo do Banco Central cujo saldo foi zerado em novembro de 2006, por conta da proibicdo de

11
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titulos publicos colocados no mercado pelo Tesouro Nacional por meio de leildes ou
emissodes diretas. Ndo inclui os titulos que estdo na carteira do Banco Central. O grupo
outras congrega divida externa, divida bancdria e titulos de emissdo do Banco Central,
integralmente resgatados em novembro de 2006.

Grafico 2- Composicdo da DBGG
(participacgdo percentual - média dos ultimos doze meses)
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Fonte: Banco Central. Elaboragao: IFI

No inicio da década passada, a composicao da divida publica era mais
heterogénea, embora com a predominancia da divida mobilidria em mercado, como ocorre
atualmente. Entretanto, itens como divida externa e divida bancaria, e até mesmo a divida
mobiliaria, perderam espago para as compromissadas, notadamente a partir do final de
2005. De 3,2% do total da DBGG em novembro de 2002, as compromissadas passaram a
responder por 24,7% da divida publica, em agosto de 2017, em comparagdo aos 66,9% da

divida mobiliaria e a0s8,4% dos outros tipos de divida (externa e bancaria), considerando-
se a média dos ultimos doze meses.

O ritmo do acréscimo de participacao das compromissadas apresenta certa
semelhanca com o observado no Grafico 1. Houve acentuado aumento de participacdo do
final de 2005 ao final de 2009 (de 4,7% para 22,7% do PIB), seguido de oscilagdo para
baixo e para acima (cai para cerca de 18% e retorna para os 21%) no periodo 2010-2012,
em boa parte fruto de mudangas nas regras dos compulsérios. De 2013 em diante, a
participacdo se manteve relativamente estavel, em que pese o aumento das
compromissadas em relacdo ao PIB, observado no Grafico 1. Tal fato se deveu ao
simultaneo aumento da divida externa e bancaria dos entes sub-regionais no periodo 2012
a 2014, e, sobretudo, das elevadas emissdes de titulos publicos feitas pelo Tesouro
Nacional para financiar os déficits publicos, a partir de meados de 2014.

novas emissoes a partir de maio de 2002. Esse procedimento foi adotado com base no mesmo fundamento que
levou o governo federal a considerar as compromissadas na DBGG, j& que os titulos cumpriam a mesma fungao
dessas operagdes até serem integralmente quitados. Os dados da DBGG e sua composi¢do foram retirados da
mesma fonte empregada para obter os numeros das compromissadas.

12
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Uma caracteristica importante das compromissadas é o reduzido prazo de
vencimento, algo esperado por se tratar de transacdo utilizada para alocagdo temporaria
de liquidez entre os agentes econdémicos, Banco Central, inclusive. O problema foi a
dimensao alcancada por essas operagoes, conforme visto nos graficos acima. Em todo o
periodo coberto, as operacdes foram contratadas com alguns meses de prazo,
predominantemente, até trés meses. Entretanto, o prazo é ainda menor por conta do

tempo transcorrido desde a contratacdo da operagdo até o dia em que a estatistica é
apurada.

O Grafico 3 mostra esse prazo a decorrer, calculado pelo préprio Banco
Central, tomando-se a média ponderada pela participacdo dos varios contratos e
respectivos prazos (prazo médio)6. Considera-se a média dos ultimos doze meses.

Grafico 3- Prazo médio a decorrer das compromissadas
(dias uteis - média dos ultimos doze meses)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI

Conforme se pode ver, o maior prazo médio alcangado em toda a série foi
de cerca de 45 dias uteis, ao final de 2007. Atualmente, esse prazo estd em cerca de 20 dias
titeis. E possivel notar também que o prazo atinge os minimos em periodos mais
conturbados, a exemplo da crise internacional de 2008-2009 e do agravamento da
situagdo econdmica e fiscal do pais a partir de 2014.

0 Banco Central informa também o nuimero de dias tuteis por faixa de
periodo contratado. Em agosto de 2017, 74% do saldo das compromissadas haviam sido
contratadas pelo periodo de duas semanas a trés meses, com prazo médio de 4 dias uteis.
Outros 10% foram contratados por 13 dias uteis, com prazo médio de um dia util; 9% por
trés meses (31 dias uteis); e 6% por seis meses (66 dias Uteis), respectivamente.

Enfim, as trés marcas registradas das operagdes compromissadas no Brasil
sdo o elevado tamanho, seja em relacao ao PIB, seja como participacdo na divida publica, a
correcdo pela Selic e os reduzidos prazos de vencimento.

16 Esses prazos foram retirados da Tabela 3 das Notas Econdmico-Financeiras para a Imprensa - Mercado
Aberto divulgadas mensalmente na pagina eletrdnica do

Banco Central
(http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/demab/default.asp).
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|| — Fatores Determinantes |: acuUmulo de reservas internacionais,
compulsoérios e juros

Diante de aumento tdo pronunciado das compromissadas, desde 2006,
cabe analisar os fatores determinantes dessa expansdo, a comecar das reservas
internacionais, inclusive opera¢des de swap cambial do Banco Central, compulsérios e os
juros incidentes sobre as compromissadas. A proxima se¢do tera como foco a atuacdo do
Tesouro Nacional como fator determinante.

A Tabela 1 mostra os fatores que explicam a evolucdo do saldo das
compromissadas de apenas R$ 37,2 bilhoes, ao final de 2005 (1,7% do PIB) para o R$ 1,16
trilhdo (17,9% do PIB), em agosto de 2017. A Tabela discrimina a participacdo em termos
absolutos de cada fator que atuou para elevar ou diminuir o saldo em todo o periodo.
Informa também a participagdo de cada um em relagdo a variagdo do saldo. Os nimeros
negativos indicam que o fator contribuiu para reduzir o saldo das compromissadas,
enquanto os positivos mostram que o fator atuou para elevar o saldo.

Tabela I - Fatores determinantes do saldo das
operac¢des compromissadas de 2006 a agosto de 2017

(R$ bilhdes) part. (%)

Saldo em 31/12/2005 37,2

Conta tnica do Tesouro -516,0 -46,1
Base monetaria -152,0 -13,6
Depdsito compulsério -93,1 -8,3
Outros -9,7 -0,9
Swap cambial 27,9 2,5

Reservas internacionais 505,0 45,1
Juros 648,5 57,9
Titulos publicos no mercado primario 709,8 63,4
Saldo em 30/08/2017 1157,5

Fonte: Banco Central. Elaboracgao: IFL.

Ja a Tabela 2 informa a contribuicdo de cada um dos quatro principais
fatores em termos absolutos, em cada um dos anos do periodo considerado na Tabela 1.
Aponta também, para cada fator, o acumulado da contribui¢do (ACM) do final de 2005 até
o ano de referéncia. Por isso, o acumulado informado para 2017 corresponde aos valores
apresentados na Tabela 1. Nas duas ultimas colunas, estdo as variacées dos saldos das
compromissadas e o acumulado até o ndo de referéncia.
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Tabela 2 - Principais fatores determinantes das compromissadas ano a ano
(R$ bilhges)

CONTA ACM RESERVAS ACM JUROS ACM TITULOS ACM COMPRO- ACM

UNICA MISSADAS
2006 -59,5 -59,5 74,4 744 13,4 13,4 26,2 26,2 40,2 40,2
2007 -55,6 -1151 155,4 229,8 18,7 32,1 17,4 43,6 110,1 150,3
2008 -74,3 -189,4 -12,1 217,6 32,9 65,1 1388 1824  137,7 288,0

2009 -52,3 -241,7 62,9 280,6 404 105,5 100,4 2828 129,6 417,5
2010 -51,2 -2929 75,6 356,1 36,0 141,5 47,5 330,3 -166,0 251,5
2011 -125,6 -418,6 85,2 441,3 37,5 179,0 859 4163 53,2 304,7
2012 -121,6 -540,2 25,9 467,2 40,0 219,0 151,6 5678 182,1 486,8
2013 -127,6 -667,8 -22,4 444,7 504 2694 169,0 736,8 4,7 491,6
2014 -0,7 -668,4 16,3 461,0 67,1 336,5 136,9 8737 280,3 7719
2015 59,7 -608,8 -15,0 446,0 103,7 440,2 -123,5 750,2 104,2 876,1
2016 12,3 -596,5 32,5 478,5 1346 5748 31,9 782,1 134,2 1.010,3
2017* 80,5 -516,0 26,5 505,0 737 648,5 -72,3 7098 110,0 1.120,3

Fonte: Banco Central. Elaboracgdo: IFI. * Até agosto. ACM: acumulado.

A organizacao das informag¢des nas duas tabelas ndo é usual, de modo que
cabem alguns comentarios. A excecdo dos juros, os fatores listados correspondem aos
fatores que levaram a expansao ou contragdo da base monetaria no periodo abordado, de
acordo com as informacdes mensalmente divulgadas na pagina eletronica do Banco
Centrall?. A diferenca é que as tabelas foram organizadas de modo a retratar os fatores
que levaram a expansdo e contracdo das operacdes compromissadas e ndo da base
monetaria. Assim, se determinado fator, como as reservas internacionais, contribuiu
sistematicamente para elevar a base monetaria além das necessidades da economia, esse
fator também obrigou o Banco Central a realizar sistematicamente operacdes
compromissadas para recolocar a liquidez da economia no nivel adequado. J4 o fator que
atuou para reduzir a base monetaria, como os depdsitos compulsérios, atuou também para
reduzir as operagdes compromissadas.

Sob essa perspectiva, a base monetaria que, nas estatisticas do Banco
Central, consta como a variavel resultante dos fatores que atuam sobre ela, na Tabela 1,
aparece como um dos fatores que ajudam a entender a evolu¢do das compromissadas. Se o
Banco Central permitiu que a base monetaria subisse R$ 152 bilhdes no periodo, pode-se
concluir que tal montante mostrou-se compativel com a Selic perseguida pela politica
monetaria, vale dizer, ndo se tratou de excesso de liquidez propriamente dito, mas, sim, de
liquidez extra requerida pela economia. Nesse sentido, o aumento da base monetaria
contribuiu para reduzir as operagdes compromissadas, tais quais os depdsitos
compulsorios.

Vale agora comentar os fatores listados nas Tabelas 1 e 2. A Conta Unica do
Tesouro e as operacgdes com titulos publicos no mercado primario foram decisivas como

17 Tais informag¢des podem ser encontradas no Quadro II-5 dos Indicadores Econémicos divulgados pelo Banco

Central em sua pagina eletronica (http://www.bcb.gov.br/pec/Indeco/Port/indeco.asp). A base monetaria

corresponde a emissdo primdria de moeda na economia, o que inclui reservas bancarias e cédulas e moedas
em circulagio.
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fatores explicativos da evolucdo das operagdes compromissadas no periodo coberto.

Entretanto, como ambos dizem respeito ao Tesouro Nacional, serdo analisados na préxima
secao.

II.1 — Compulsorios

Quanto aos depoésitos compulsérios, eles atuam sobre a liquidez da
economia, tais quais as compromissadas, conforme visto na parte anterior. Ambos sdo
instrumentos de politica monetaria e podem ser utilizados de modo alternativo ou
complementar. Quando as aliquotas dos compulsérios sao elevadas, parcela maior dos
depésitos nos bancos é recolhida em espécie no Banco Central, o que diminui a liquidez da
economial8. Como resultado, ha menor necessidade de recorrer as compromissadas no
esforco de controle dessa liquidez.

O Grafico 4 mostra a evolucdo das compromissadas, dos depdsitos
compulsoérios e das compromissadas somadas aos compulsoérios, do final de 2005 a agosto
de 2017, todas as séries calculadas em relacdo ao PIB e na média dos ultimos doze
meses?o.

Grafico 4 - Compromissadas e compulsérios
(% PIB - média dos ultimos doze meses)
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Fonte: Banco Central. Elaboragao: IFI.

18 No Brasil, h4 recolhimentos obrigatérios em espécie calculados com base na aplicacdo de aliquotas sobre
depdsito a vista (45%), a prazo (36%) e de poupanca (21% e 24,5%). HA ainda a chamada exigibilidade
adicional, cujas aliquotas foram zeradas em 2017, compensadas por ajustes nas demais. O histdérico dessas
aliquotas pode ser visto na respectiva tabela especial das séries temporais do Banco Central
(http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/n/SERIESTEMPORAIS).

19 Neste estudo, o compulsério sobre depdsitos a vista ndo foi considerado por conta da relativa estabilidade
da aliquota aplicavel e do recolhimento resultante, além da auséncia de remuneracdo. A intengdo aqui é mais
identificar os efeitos das mudangas nas regras do compulsério sobre as compromissadas, do que o tamanho e a
evolucdo do total recolhido por meio desses depdsitos. Os dados discriminados sobre os depdsitos
compulsoérios foram obtidos nas séries temporais do Banco Central
(https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalLocalizarSeries).
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E possivel observar que compromissadas e compulsérios andaram em
dire¢des opostas, sobretudo, em periodos de mudangas mais expressivas nesses
depésitos20. E o que se deveria esperar dado que se tratam de instrumentos alternativos
ou complementares de politica monetaria. A série que soma as duas variaveis permite ver
com mais clareza como evoluiriam as compromissadas, ndo fossem as sucessivas
alteracdes nas aliquotas dos compulsdrios. Em particular, as oscilagdes verificadas de
2010 a 2014 cederiam lugar a suave aumento. Ja os dois periodos de rapido crescimento,
2006-2009 e 2014-2017, permaneceriam nitidamente demarcados.

by

Em relacdo a evolucdo dos compulsérios, é possivel ver os efeitos das
sucessivas mudangas nas aliquotas, em funcdo do contexto econémico. Em 2009, houve
reducdo dos compulsérios, fruto da reducdo nas aliquotas ao final de 2008 e inicio de
2009, como reposta a falta de liquidez originada da crise internacional. Com a rapida
recuperacdo da economia, as aliquotas foram ajustadas na dire¢do oposta, a partir do
inicio de 2010, mas acabaram bem acima do periodo pré-crise, resultando no forte
aumento dos compulsdrios no biénio 2010-2011. Ao final de 2011, ano em que a economia
desacelerou bastante em relacdo a 2010, recorreu-se a nova reducao das aliquotas, o que
levou a forte reducao dos compulsérios em 2012, seguida da acomodacao em cerca de 5%
do PIB, nivel do periodo pré-crise de 2008.

Como resultado das sucessivas altera¢des de aliquotas para cima e para
baixo, a atuacdo dos compulsérios como fator determinante das compromissadas foi
expressiva em determinados anos, mas ndo quando se considera o computo liquido do
final de 2005 a agosto de 2017. Assim, nos anos de 2008, 2012 e 2014, os compulsoérios
expandiram a base monetaria em R$ 57, R$ 118,7 e R$ 56,2 bilhdes, respectivamente, mas,
em 2012, houve contragdo de R$ 236,9 bilhdes. Ja no acumulado do periodo, o efeito
liquido foi de contragdo de R$ 93,1 bilhdes, como informa a Tabela I. Tal nimero, ainda
que razoavel, mostra que o papel dos compulsérios foi reduzido, frente a atuagdo dos
fatores evidenciados na Tabela 2. Um desses fatores foi o intenso aumento de reservas
internacionais do pais, por meio da atuacao do Banco Central no mercado de cambio.

Il.2 — Reservas internacionais e operacdes de swap cambial

No periodo entre 2006 e 2012, houve forte entrada de divisas no pais,
resultado de superavits nas transacoes correntes e de capital com o exterior. Como os
responsaveis pela politica econdmica temiam os potenciais efeitos prejudiciais do ingresso
de divisas sobre o desempenho da economia, parte delas foi comprada pelo Banco Central,
para compor as reservas internacionais e, secundariamente, quitar a divida publica
externa. Inicialmente, o incremento das reservas foi util por fornecer ao pais um seguro
contra crises internacionais. Entretanto, dada a intensidade da entrada de divisas, as
reservas subiram de modo acentuado de 2006 a 2012.

0 Banco Central, na condi¢do de responsavel pela gestdo das reservas e da
politica cambial, comprou as reservas e com isso injetou liquidez na economia. Para
compensar, fez operacdes compromissadas, contando ainda com a ajuda dos compulsorios
no biénio 2010-2011. A Tabela 2 mostra que, em cada ano do periodo 2006-2012, a

20 Esse grafico ilustra como o indicador oficial de DBGG apresenta suas fragilidades, tal qual o indicador
utilizado pelo FMI. Como as compromissadas sdo incluidas na mensuracdo da DBGG, o aumento ou diminui¢do
dos compulsoérios leva a melhora ou piora do indicador, sem algo que justifique o resultado.
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aquisicao de reservas pelo Banco Central redundou em expansdo da base monetaria e, por
consequéncia, das operagées compromissadas, a excecdo de 2008, como decorréncia da
crise internacional. Considerando-se o total desse periodo, o efeito expansionista foi de R$
467,2 bilhodes, grande parte do total de R$ 505 bilhdes do efeito das reservas, em todo
periodo coberto?1.

A coincidéncia temporal dos eventos é indicacdo dessa relagdo, conforme
mostra o Grafico 5, com a evolucdo, na média dos ultimos doze meses, das reservas
internacionais e das operagdes compromissadas, somadas aos compulsorios, tal qual no
Gréfico 4. Do final de 2005 ao final de 2012, as reservas internacionais subiram de US$
53,8 bilhdes para US$ 373,1 bilhdes, aumento de 594%22. No mesmo periodo, o saldo das
compromissadas, somadas aos compulsorios, cresceu 472%.

Grafico 5 —-Operagcdes compromissadas e reservas internacionais
(média dos ultimos doze meses)
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Fonte: Banco Central. Elaboragao: IFI.

Vale observar que embora a intencdo do Banco Central fosse controlar a
liquidez gerada pela compra das reservas internacionais, o efeito pratico foi que as
compromissadas foram utilizadas para financiar a compra de reservas internacionais.
Curiosamente, do final de 2005 ao final de 2012, enquanto as compromissadas subiam de
2,7% para 11,3% do PIB, na média dos ultimos doze meses, a divida publica, aferida pela
DBGG, cafa de 56,2% para 53,4% do PIB. E sé ndo caiu mais por conta da concessdo de
créditos do Tesouro ao BNDES na forma de transferéncias de titulos publicos, ocorridas de
2008 a 2014, mas especialmente no biénio 2009-2010. Essa intensa aquisicao de ativos
(reservas internacionais e créditos do Tesouro junto ao BNDES), ao mesmo tempo que a

21 A relagdo entre a expansdo das reservas internacionais e as compromissadas pode ser vista em Salto
&Andrade (2010, p. 5-8).
22 Utiliza-se aqui o conceito de liquidez das reservas internacionais. Os nimeros foram retirados das séries

do Banco Central
b/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries).

temporais
www3.bcb.gov.br/sgspu

(https:
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DBGG diminuia, s6 foi possivel em razao dos resgates de titulos publicos, possibilitados,
por sua vez, pela geracdo de elevados superavits nas contas publicas, assunto que sera
visto com mais atenc¢do no préximo topico23. Essa dindmica das compromissadas e dos
titulos publicos em poder do mercado explica o forte aumento da participacao das
operacgdes na DBGG no periodo de acumulagdo de reservas externas, fato este registrado
no Grafico 2.

A relacdo direta entre as reservas internacionais e as compromissadas é
inquestionavel, mas a notoriedade dessa relagdo diminuiu a percep¢ao da importancia de
outros fatores que atuaram simultaneamente, notadamente a atuacdo do Tesouro
Nacional. Ademais, conforme se vé no Grafico 5, as reservas internacionais foram
relevantes como fator explicativo da evolucdo das compromissadas apenas até 2012, pois,
nos anos seguintes, o efeito foi mais erratico e menos expressivo. Portanto, é preciso
identificar a atuacao desses outros fatores.

Antes disso, porém, cabe comentar outro fator associado ao setor externo
que atuou moderadamente para expandir a base monetaria, elevando a pressiao sobre as
operagdes compromissadas. Trata-se das operacdes de swap cambial feitas pelo Banco
Central. Nesse caso, houve concentracdo temporal dos efeitos no biénio 2015-2016, sendo
que, no primeiro ano, o fator expandiu a base monetaria e, no segundo, contraiu.

Essas operacdes consistem em troca de risco e rentabilidade de um
determinado valor (valor nocional), durante o periodo especificado no contrato,
usualmente alguns meses. Nas operagdes que o Banco Central fez nos ultimos anos, ele se
comprometeu a pagar a desvalorizagdo cambial no periodo contratado, mais juros (cupom
cambial), e o mercado se comprometeu a pagar a Selic. Os acertos sdo feitos diariamente,
em dinheiro, de acordo com a diferenga. Se a soma da desvalorizacdo cambial com o
cupom cambial for maior que a Selic no periodo contratado, o Banco Central paga ao
mercado a diferenca; se for menor, o mercado paga ao Banco a diferenca. E justamente
esse acerto que impacta a base monetaria e, por consequéncia, as operacdes
compromissadas.

Com a forte desvalorizacdo cambial de 2014-2015, o Banco Central teve
que pagar ao mercado R$ 107 bilhdes no biénio. Em 2016, com a sequéncia inversa,
recebeu R$ 75,6 bilhGes. Ao término do periodo coberto pela Tabela 1, agosto de 2017, o
efeito acumulado liquido final foi de R$ 27,9 bilhdes, pouco relevante, quando se compara
com o efeito de outros fatores.

[I.3 —Juros

Um outro fator de extrema importancia para explicar o acentuado aumento
do saldo das compromissadas nos ultimos anos ndo atua por intermédio dos efeitos sobre
a base monetaria, como os demais. Trata-se dos juros que incidem sobre esse saldo. Essas
operacgdes sdo como um empréstimo que o Banco Central toma junto ao mercado e, como
tal, requer o pagamento de juros. Assim, enquanto os outros fatores elevam ou reduzem o
saldo das compromissadas por conta dos fluxos de novas operacgdes feitas ou desfeitas, os
juros incidem diretamente sobre o saldo resultante dos fluxos. J4 o tamanho dos juros

23 Para uma analise detalhada da evolugdo da divida publica no periodo ver Pellegrini (2017).
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devidos depende da Selic, taxa que remunera as compromissadas?4, conforme visto, e do
saldo dessas operacdes, resultante dos fluxos de operacdes passadas e dos proprios juros
incorporados ao saldo, ja que se trata de juros compostos (juros sobre juros).

Conforme se 1é na Tabela 1, os juros foram responsaveis por R$ 648,5
bilhdes do aumento total do saldo das compromissadas, do inicio de 2006 até agosto de
2017, o equivalente a 57,9% desse aumento?s. Ficou apenas abaixo das operagdes com
titulos publicos no mercado primario, dentre os principais responsaveis pelo aumento das
operacdes compromissadas. O Grafico 6 mostra a evolucdo dos juros incidentes sobre o
saldo das operagdes compromissadas de 2006 a 2017, como percentual do PIB, além da
Selic que remunerou esses saldos.

Grafico 6 - Juros das compromissadas e Selic
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
Obs.: os valores de 2017 referem-se ao acumulado nos ultimos doze meses encerrados em agosto.

Como seria de se esperar, a série mostra tendéncia de aumento dos juros, ja
que houve expressiva elevaciao do saldo das compromissadas, ao mesmo tempo que a Selic
nao caiu na intensidade requerida para compensar a evolugido do saldo. Apenas no triénio
2010-2012 ocorreu queda dos juros em relacdo ao PIB por conta do efeito dos
compulsérios sobre as compromissadas nos dois primeiros anos e da queda for¢cada da
Selic, em 2012. Dai em diante, juntaram-se a Selic e o saldo para levar ao forte aumento
dos juros devidos. Ao final de 2016, esse montante chegou a 2,15% do PIB.

24 Este texto informa em algumas passagens que as compromissadas sdo remuneradas pela Selic. Entretanto,
cabe esclarecer que essas operagdes sdo contratadas a taxas prefixadas. Mas como essas taxas se baseiam na
Selic no momento em que sdo fixadas e como os prazos acertados sdo curtos, na pratica, o resultado é a
proximidade entre as taxas contratadas e a Selic.

25 Os juros incidentes sobre as operagdes compromissadas foram obtidos nas Notas Econdmico-Financeiras
para a Imprensa do Banco Central - Politica Fiscal, no Quadro IX que informa os fatores determinantes da
Divida Liquida do Setor Publico (http://www.bcb.gov.br/htms/notecon3-p.asp). Esse quadro informa ainda o
chamado primdrio que corresponde a variacdo do saldo das compromissadas, excluindo-se o efeito dos juros.
Essa variagdo normalmente corresponde ao impacto das opera¢gdes compromissadas na base monetdaria.
Entretanto, em 2012 e 2013, a diferenga foi relevante, chegando a R$ 3,8 e R$ 16,3 bilhdes, respectivamente.
Essas diferencas aparecem na Tabela I incluidas na conta outros. Uma andlise preliminar ndo apontou a razdo
dessa diferenca. De qualquer modo, os valores sdo pequenos em relacdo a dimensao dos valores envolvidos na
referida tabela.
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E possivel que esse percentual caia ao final de 2017, por conta da redugio
na Selic. Nos doze meses encerrados em agosto deste ano, esse percentual estava em
1,87% do PIB. Na verdade, desde 2015, a incidéncia dos juros vem se constituindo no
principal responsavel pelo aumento do saldo das compromissadas. Se o saldo das
compromissadas do final de 2014 for corrigido pela Selic acumulada até agosto de 2017, o
valor encontrado estara proximo do saldo efetivamente observado nesse tltimo més (R$
1.104,0 milhdes contra R$ 1.157,5 milhdes).

Em relacdo ao papel dos juros no aumento do saldo das compromissadas, é
preciso esclarecer que decorre em ultima instincia da atuagdo dos outros fatores que
atuaram sobre as compromissadas. Uma vez que as reservas internacionais adquiridas
pelo Banco Central ou as operagdes do Tesouro com titulos ptiblicos no mercado primario
atuaram no sentido de expandir o saldo das compromissadas, a esse aumento juntaram-se
os efeitos indiretos posteriores, advindos da incidéncia dos juros nos periodos seguintes.
Se esses efeitos indiretos também fossem considerados, a influéncia dos fatores
expansionistas seria ainda maior, do mesmo modo que os fatores que atuaram para
diminuir as compromissadas teriam seu peso ajustado para baixo.

lll — Fatores Determinantes Il: o impacto da atuacdo do Tesouro
Nacional

Os nudmeros da Tabela 2 mostram que foram quatro os principais
determinantes da evolugdo das operagcdes compromissadas desde 2006. As reservas
internacionais e os juros ja foram vistos. Resta agora analisar a conta tnica do Tesouro e
as operacdes com titulos publicos no mercado primario, ambas geridas pelo Tesouro
Nacional. Em que pese esse fato, considera-las em conjunto pode dificultar a melhor
compreensdo do papel do Tesouro, quando se procura entender a evolucdo das
compromissadas nos ultimos anos26. Por isso, primeiramente, a analise que segue os trata
separadamente.

[11.1 — Conta Unica do Tesouro

O principal fator que atuou para contrair a base monetaria e, por
consequéncia, reduzir o saldo das operacdes compromissadas, foi a conta Unica do
Tesouro. As receitas da Unido sdo depositadas nesta conta, enquanto suas despesas
resultam em saques. Assim, em anos de superavit fiscal, os depédsitos superam os saques,
levando a contracdo da base monetdria. J4 os anos de déficit redundam em expansao.
Assim, quando ha superavit, o resultado esperado é a reducdo do saldo das

26Em Banco Central do Brasil (2016), estimam-se os fatores determinantes da evolu¢do das operacgdes
compromissadas em relagdo ao PIB, do final de 2006 a novembro de 2015. Nesse periodo, as compromissadas
subiram 12,5 pontos percentuais de PIB. Se o Tesouro for considerado como um unico fator, a sua relevancia é
marginal, apenas 1,3 ponto, similar ao swap cambial (1,8 ponto). Nesse caso, os principais fatores sao reservas
internacionais (10,6 pontos), juros (10,1 pontos), crescimento do PIB (-7,6 pontos) e compulsérios (-3,7
pontos). Entretanto, o 1,3 ponto relativo ao Tesouro resulta da diferenca entre o efeito do resgate liquido de
titulos publicos, 16 pontos, e do que o texto chama de demais operagdes do Tesouro, -14,7 pontos, portanto, os
dois principais fatores, isoladamente considerados. O efeito causado pelo crescimento do PIB ndo esta sendo
considerado neste estudo, pois utiliza-se aqui o valor absoluto das compromissadas como referéncia, em vez
do valor em relagédo ao PIB.
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compromissadas, pois o Banco Central precisa recompor a liquidez perdida inicialmente,
sob pena de ver a Selic acima da meta estabelecida, para fins de controle da inflac3o.

Conforme se pode ver na Tabela 1, a conta tnica contribuiu com R$ 516
bilhdes para a contracdo da base monetaria de 2006 a agosto de 2017, em grande medida
por conta dos superdvits primarios gerados de 2006 a 201327. Desde 2014, com os
crescentes e elevados déficits primarios, a conta Uinica passou a atuar na dire¢ao oposta,
como fator de expansao da base monetaria, conforme se observa na Tabela 2.

0 Grafico 7 mostra o déficit primario do governo central e a contribuicao da
conta Unica como fator de contracdo ou de expansdo da base monetdria e, por
consequéncia, do saldo das operacdes compromissadas. Recorre-se ao acumulado nos
ultimos doze meses. Como se trata da série de déficit primario, o nimero negativo
observado até meados de 2014 indica superavit primario.

Grafico 7 -Déficit primario do governo central e efeito da conta Gnica sobre a base monetaria
(R$ bilhoes - acumulado nos ultimos doze meses)
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Fonte: Banco Central. Elaboragao: IFI.
Obs.: os valores negativos indicam superavit na série relativa ao déficit primario do governo central.

E facil ver que as duas séries evoluem de modo semelhante e que a relacio
causal parte do resultado primario para a movimentacio da conta Unica. Em dezembro de
2016, houve distanciamento entre as duas séries provavelmente por conta da operacdo
feita entre o Tesouro Nacional e o BNDES. Na ocasido, o BNDES quitou R$ 100 bilhdes de
créditos do Tesouro, sendo R$ 60 bilhdes em dinheiro. O montante recolhido na conta

27Seria desejavel que o Banco Central informasse os principais itens que levam a variagdo no saldo da conta
Unica do Tesouro, em complemento a tabela com os fatores de contracdo e expansdo da base monetaria. No
texto do Banco Central referido na nota de rodapé anterior, ha a informagao, no acumulado, para o periodo 1a
abordado. Os dois itens por tras dos 14,7 pontos de PIB de contracdo das compromissadas causada pela
atuacdo do Tesouro (fora mercado de titulos publicos) foram: 11,8 pontos produzidos pelo superavit primario
e 6,6 pontos advindos dos pagamentos relativos as dividas dos estados e municipios. As demais operagdes do
Tesouro resultaram em impacto expansionista de 3,8 pontos.
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Unica resultou em efeito contracionista sobre a base monetaria, mesmo com o elevado
déficit primario verificado no referido més2s.

Observa-se também que o resultado primario passou a ser deficitario em
2014 e, por consequéncia, a conta Unica deixou de ser um tradicional fator de contracao da
base monetaria, para tornar-se expansionista. Além do resultado primadrio, é preciso
observar também os pagamentos relativos a divida dos entes subnacionais junto a Unido.
Até 2014 pelo menos, esses pagamentos representavam um importante fator de contracdo
da base monetdria. Entretanto, a crescente dificuldade fiscal desses entes e as
renegociacoes feitas desde entdo devem ter diminuido essa contribuicdo nos ultimos anos.

[11.2 — Titulos publicos

Além das movimenta¢des na conta Unica, outro canal por meio do qual a
relacdo com o Tesouro Nacional afetou a base monetaria e as compromissadas foram as
operacdes no mercado primario de titulos publicos. E preciso nio confundir esse mercado
com o mercado secundario. Nesse ultimo, o Banco Central usa sua carteira de titulos
publicos para gerir a politica monetaria, por meio das operacées compromissadas. Ja no
mercado primario, é o Tesouro Nacional que atua por meio da emissao e resgate de titulos,
no ambito da gestdo da divida publica e do atendimento das necessidades de
financiamento do Estado?°.

Se o Tesouro Nacional decide resgatar titulos em termos liquidos (resgate
maior que emissdo), ha expansao da liquidez da economia, o que leva o Banco Central a
realizar operacdes compromissadas para recolocar a liquidez em nivel adequado. Nesse
caso, as compromissadas substituem os titulos publicos, na composicdo da divida publica.
Se houver emissao liquida, o efeito é o oposto30.

As operacgdes primdarias com titulos publicos correspondem ao fator que,
individualmente, mais afetou a base monetaria, no caso, na dire¢do expansionista, vale
dizer, houve resgates liquidos em todos os anos do periodo coberto até 2014. Conforme se
pode ver na Tabela 1, o efeito expansionista dessas operagdes chegou a R$ 709,8 bilhdes,
no acumulado de 2006 a agosto de 2017, acima dos efeitos advindos da aquisicdo de
reservas internacionais (R$ 505 bilhdes) e dos juros acumulados (R$ 648,5 bilhdes). Ja a
Tabela 2 mostra que até 2014, o efeito acumulado desde 2006 era de R$ 873,7 bilhoes, e
passou a cair de 2015 em diante, com emissdes liquidas de titulos publicos no mercado
primario, justamente quando a conta Unica passou a ser expansionista. Como a conta Unica

28 O distanciamento reportado no grafico mantém-se nos mesmos seguintes, pois as séries sdo apresentadas
no acumulado em doze meses. Quando dezembro de 2016 for retirado do célculo, as séries se aproximarao,
salvo outro evento de efeito similar.

29 Além dos resgates dos papéis no vencimento feitos no mercado primario, o Tesouro pode também resgata-
los antes do vencimento. Entretanto, os montantes envolvidos neste caso sdo pouco relevantes. Considerando-
se o periodo que vai de novembro de 2006 a agosto de 2017 para os quais ha informacdo disponivel, o resgate
antecipado representou 2,7% do resgate no vencimento. Tais informa¢6es podem ser vistas no Anexo 1.1 do
Relatério Mensal da Divida, publicado na pagma eletromca da Secretaria do Tesouro Nacional

30F importante observar que transag¢es com titulos publicos feitas pelo Tesouro Nacional passam pela conta
Unica. O resgate liquido diminui o saldo da conta; enquanto a emissdo liquida aumenta esse saldo. Entretanto,
quando o Banco Central informa o impacto da conta Unica sobre a base monetaria, desconsidera essas
transacdes, que sdo tratadas como item a parte dentre os fatores determinantes.
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e as transacdes no mercado primdrio sdo geridas pelo Tesouro Nacional, cabe verificar
também o efeito liquido da sua atuagao.

O Grafico 8 relata o efeito das transacdes com titulos publicos no mercado
primario sobre a base monetaria, bem como a soma dos efeitos dessas transacdes com os
advindos da conta Unica, para informar o resultado liquido da atuagdo conjunta. A exemplo
do Grafico 7, utiliza-se a o acumulado nos altimos doze meses.

Grafico 8 - Efeito das transacdes no mercado primario de titulos publicos sobre a base
monetaria (R$ bilhdes- acumulado nos ultimos doze meses)
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Fonte: Banco Central. Elaboragao: IFI.

Conforme se pode ver, as transagdes no mercado primdario atuaram até
2014 para expandir a base monetéria, vale dizer, houve resgates liquidos desses papéis.
Outro fato a destacar é que, também até 2014, a curva do efeito conjunto esteve abaixo da
curva que registra apenas os efeitos das transacées no mercado primario, o que mostra
que os dois fatores atuaram em polos opostos, em termos de contracao e expansdo da base
monetaria. Dito de outro modo, o Tesouro Nacional utilizou os superavits fiscais para
resgatar titulos publicos no mercado primario. Somente com a reversdo dos superavits
para déficit depois de 2014 é que as emissdes passaram a superar os resgates para
financiar os resultados negativos.

A conclusdo acima nao deveria surpreender. A geracdo de superavits fiscais
tinha como objetivo justamente gerar recursos para arcar com o servico da divida publica,
mantendo-a sob controle. Os titulos publicos sdo o principal componente da divida
publica. Com a reversdo dos superavits para déficit, tornou-se mais dificil efetuar resgates
liquidos que passaram para emissdes liquidas, gerando, por consequéncia, rapida
expansao da divida publica a partir de 2014.

Menos 6bvio é o fato de que a estratégia seguida pelo Tesouro implicou ao
mesmo tempo forte aumento das operacdes compromissadas3!. Primeiro, porque, de 2006

31 Entre os autores que enfatizam os resgates liquidos no mercado primério de titulos publicos na andlise do
aumento das compromissadas ver Senna (2013, p. 33) e Loyola (2016, p. 238). O proprio Banco Central
externa a mesma posi¢cdo em nota de esclarecimento, de 16 de julho de 2013, em resposta a editorial do jornal
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a agosto de 2017, os resgates liquidos de titulos no mercado primario superaram em R$
193,8 bilhoes o efeito contracionista da conta tinica sobre a base monetaria, ressalvando-
se as mudancgas verificadas a partir de 201532. Tal fato sobrecarregou as operacoes
compromissadas que precisaram ser acionadas para compensar a expansao da liquidez
decorrente da atuacao do Tesouro Nacional.

Mas o segundo e mais importante motivo foi que, ao optar por resgatar
titulos publicos com os superavits fiscais de 2006 a 2014, o Tesouro deixou a cargo do
Banco Central a atribuicdo de enxugar a liquidez da economia gerada pela acumulagao de
reservas internacionais. No cotidiano, tal fato se processa automaticamente, ja que cabe ao
Banco Central controlar a liquidez e gerir as reservas internacionais. Assim, quando o
Banco adquire reservas e com isso introduz liquidez na economia, realiza ao mesmo
tempo operagdes compromissadas para recolocar a liquidez no nivel adequado, com a
ajuda do compulsério quando acionado.

O problema nao é esse procedimento corriqueiro e, sim, o fato de que, a
certa altura da segunda metade da década passada, ja estava claro que o nivel de reservas
era elevado e assim se manteria por muito tempo. Em dezembro de 2007, as reservas
chegaram aos US$ 180,3 bilhdes, 3,4 vezes o nivel de dois anos antes. Apenas em 2007,
houve aumento de US$ 94,5 bilhGes. Se nédo se tratava de excesso conjuntural de liquidez, o
mais correto seria financiar as aquisicdes de novas reservas por meios mais adequados, no
mercado primario de titulos publicos. Mesmo que a clara percepcdo da durabilidade do
fendmeno s6 ocorresse depois de um tempo de intenso uso das compromissadas, o ajuste
poderia ter sido feito a posteriori, por meio da progressiva substituicdo das
compromissadas por titulos publicos em poder do mercado.

Além da opgdo feita pelo Tesouro, é preciso registrar que o aumento das
compromissadas também decorreu da atuagdo do préprio Banco Central. Uma alternativa
em maos da autoridade monetaria para enxugar a liquidez decorrente da compra de
reservas internacionais seria vender os titulos de sua carteira, de modo definitivo, sem
compromisso de recompra. Nesse caso, o resultado seria similar a venda feita diretamente

O Estado de Sao Paulo (https://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/c/notas/14785). No primeiro pardgrafo, o Banco

Central esclarece em certa passagem: Hd vdrios fatores que contribuem para o aumento da liquidez de nosso
sistema e, por conseguinte, para o aumento do estoque de operagées compromissadas. Aquisi¢do de délares para
compor as reservas internacionais, resgates liquidos de titulos da divida ptiblica federal promovidos pelo Tesouro
Nacional, oscilagées na conta tinica do Tesouro Nacional e movimentagdes dos depdsitos compulsorios sdo os
mais relevantes. Nos ultimos anos, esses fatores se fizeram presentes em maior ou menor intensidade, isolada ou
conjuntamente, em diferentes momentos.

32F importante observar que os resgates liquidos de titulos piiblicos no mercado primario nio estio limitados
aos superavits fiscais. E possivel que ocorram resgates até mesmo em periodos de déficit. O limite é dado pelo
saldo da conta tnica de onde saem os recursos para a realizagdo dos resgates liquidos. O resultado fiscal é
decisivo para a evolugdo desse saldo, mas ha também outros fatores explicativos. Vale registro aos resultados
positivos do Banco Central que sdo transferidos para a conta Unica, a cada semestre. Esses resultados foram
sistematicamente positivos entre o segundo semestre de 2011 e 2015 (exceto primeiro semestre de 2014), o
que resultou no rapido aumento do saldo da conta unica. A utilizagdo dessa parcela do saldo para resgate de
titulos publicos é mais prejudicial do que o uso do superavit fiscal, no que tange aos efeitos sobre as
compromissadas. Nesse ultimo caso, ha a devolugdo da liquidez retirada inicialmente pelo préprio superavit. Ja a
transferéncia do resultado positivo do Banco Central para a conta Unica é, em si, neutra do ponto de vista da
liquidez. Se, em seguida, for utilizado para resgatar titulos, todo o efeito recai sobre as compromissadas. Para uma
anadlise das regras que regem atualmente o tratamento do resultado do Banco Central, notadamente a Lei n°
11.803, de 2008, e os problemas dai advindos ver Mendes (2016).
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pelo Tesouro em seus leildes primarios, pois os titulos terminariam em poder do publico.
Entretanto, o Banco Central ndo utilizou essa alternativa no periodo analisado33.

A expansao pronunciada e duradoura da liquidez gerada pela aquisi¢ao de
reservas internacionais indicava a necessidade de utilizar outros instrumentos além das
operacdes compromissadas. Tal afirmacdo encontra amparo em passagem de texto
disponivel na pagina eletronica do Banco Central34: As intervengbes (compras e vendas de
titulos), realizadas pelo Departamento de Operagdes de Mercado Aberto do Banco Central,
sdo de dois tipos: operagdes compromissadas, voltadas para ajustes de liquidez; e operagées
definitivas, voltadas para mudangas de tendéncia.

E fato que, no biénio 2010-11, o Banco Central recorreu ao aumento da
aliquota dos compulsorios, em apoio as operagcdes compromissadas, mas as exigéncias
foram em parte revertidas em 2012. Desse modo, o Banco Central voltou a utilizar mais
intensamente as compromissadas em seu esforco de controle da liquidez e, novamente,
sem o uso das transac¢des definitivas com os titulos da carteira.

Outro aspecto a ser considerado é o possivel papel dos vultosos créditos
concedidos pelo Tesouro ao BNDES, na forma de transferéncias de titulos publicos, no
periodo 2008-2014, notadamente no biénio 2009-201035. No momento das emissdes, as
transferéncias impactaram a divida mobiliaria em poder do mercado. Os possiveis efeitos
sobre as compromissadas se deram no momento do vencimento desses papéis, estivessem
eles com o BNDES ou ja com outro detentor3é. Nessa fase, o efeito dependeu da atuacdo do
Tesouro. Se os resgates foram compensados com emissdes, ndo houve impacto sobre as
compromissadas; se ndo foram, parte do 6nus das transferéncias, ao fim e ao cabo, recaiu
sobre as compromissadas. Ndo da para saber ao certo o que aconteceu, pois as
informacdes disponiveis sobre a divida mobilidria ndo discriminam a origem dos papéis
que vencem. Entretanto, dada a dimensdo dos resgates no mercado primario de titulos
publicos, acima dos efeitos da conta tinica sobre a base monetaria, € bem possivel que, ao
longo dos anos, no momento dos resgates dos papéis originalmente transferidos ao
BNDES, parcela do 6nus das transferéncias tenha recaido sobre as compromissadas, assim
como se deu com a aquisicdo das reservas internacionais.

33 Essa afirmacdo pode ser checada por meio das Notas Econémico-Financeiras - Mercado Aberto, nas Tabelas
29 e 46 que informam o impacto monetirio das operagdes com titulos publicos
(http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/demab/default.asp). Embora o Banco Central ndo divulgue a série
completa em uma Unica tabela, a exemplo do que faz nas tabelas especiais, foi possivel verificar més a més que
ndo foram feitas as chamadas operagdes definitivas, do final de 2005 até agosto de 2017.

34A passagem estd na p. 29 do texto denominado Fungées do Banco Central do Brasil
(http://www.bcb.gov.br/conteudo/home-ptbr/FAQs/FAQ%2011-
Fun%C3%A7%C3%B5es%20d0%20Banco%20Central.pdf).

35 De acordo com o Relatério Gerencial Trimestral dos Recursos do Tesouro Nacional, relativo ao segundo
trimestre de 2017, p. 24, divulgado na pagina eletronica do BNDES, os repasses do Tesouro foram de R$ 22,5
bilhdes, em 2008; R$ 105 bilhdes, em 2009; R$ 82,3 bilhdes, em 2010; R$ 50,3 bilhdes, em 2011; R$ 55 bilhoes,
em 2012; R$ 41 bilhdes, em 2013; e R$ 60 bilhdes, em 2014, totalizando R$ 416 bilhdes.

36 0 BNDES precisava converter os titulos em recursos para poder conceder empréstimos aos setores
beneficiados. Essa era a razdo de ser das transferéncias. Parte dos titulos deve ter sido vendida diretamente ao
mercado, parte ficou com o BNDES até o vencimento, provavelmente no caso dos papéis com prazo préximo do
vencimento. Como parcela relevante das transferéncias se deu em 2009 e 2010, os vencimentos devem ter se
concentrado nesses dois anos e nos seguintes.
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E preciso registrar que, levando-se em conta o governo central como um
todo, a enorme acumulacdo de ativos (reservas internacionais e créditos do Tesouro ao
BNDES) do periodo 2006-2014 foi financiada principalmente pelos elevados superavits
primarios entdo gerados, tanto é que a DBGG comecou e terminou esse periodo préxima
dos 56% do PIB. Outra coisa é como se distribuiu a composi¢do da divida publica no
mesmo periodo, dado o modo como se deu a aquisicdo de reservas e a concessdo do
crédito ao BNDES. As compromissadas, secundadas pelos compulsérios, subiram para
financiar as aquisicoes de reservas e, possivelmente, parte dos créditos, de acordo com os
mecanismos descrito acima. Enquanto isso, a divida mobiliaria caia por conta do uso dos
recursos do superavit fiscal no resgate liquido de titulos ptiblicos no mercado primario.

Enfim, diante da atuacdo do Tesouro no mercado primario e, com menor
peso, do Banco Central no mercado secundario de titulos publicos, em particular a
verificada de 2006 a 2014, o saldo das compromissadas subiu de modo acentuado e o que
em condi¢des normais seria um instrumento de politica monetaria, transformou-se em um
importante componente da divida publica. E fato que ao fim e ao cabo as compromissadas
sdo divida publica, exatamente como os titulos publicos. Entretanto, o perfil é distinto, seja
por conta da incidéncia da Selic, seja por conta dos prazos extremamente reduzidos.
Ademais, como se ver3, outra implicacdo é que parcela relevante do passivo estatal ficou a
margem da gestdo da divida publica feita pela Secretaria do Tesouro Nacional.

O Grafico 9 mostra a média dos ultimos doze meses da relacdo entre as
operagdes compromissadas e a divida mobilidria em mercado, os dois itens que
correspondem a mais de 90% da DBGG3’. A divida mobiliaria em mercado, vale lembrar,
corresponde ao saldo dos titulos publicos em poder do mercado. O grafico informa
também a série com a inclusdo dos depoésitos compulsérios no numerador e no

denominador, apenas para isolar o efeito desses depoésitos sobre as compromissadas, no
biénio 2010-11.

Grafico 9 - Compromissadas em relacdo a divida mobilidaria em mercado
(com e sem a inclusdo dos compulsdrios - % - média dos Ultimos doze meses)
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Fonte: Banco Central. Elaboragao: IFI.

37 Assim como o saldo das compromissadas, a série relativa a divida mobilidria em poder do mercado pode ser
encontrada nas tabelas especiais - séries temporais relativas a DBGG ou a Divida Liquida do Setor Publico
(http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/n/SERIESTEMPORAISPtblico).
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Do final de 2005 a fevereiro de 2010, houve acentuado aumento da razao
entre as compromissadas e a divida mobilidria em mercado de 6,4% para 34%, fato
diretamente relacionado com o aumento das reservas internacionais. No periodo seguinte,
a relacdo caiu, mas, conforme demonstra a série com compulsérios, isso se deveu, em boa
medida, ao aumento das aliquotas desses depoésitos, em marco de 2010, o que possibilitou
o resgate de parte das compromissadas. Outro fato que explica a queda da relagdo no
periodo foram as emissdes de titulos publicos, entregues pelo Tesouro Nacional ao BNDES,
especialmente no biénio 2009-2010. Posteriormente, quando as aliquotas dos
compulsérios foram reduzidas, ao final de 2011, a participacdo das compromissadas
voltou a subir, recuperou a relagdo pré-compulsérios em meados de 2013 e foi além, até
alcancar o maximo de 39,3%, em julho de 2015. Nesse periodo, pode ter pesado o efeito do
vencimento dos titulos originalmente transferido pelo Tesouro ao BNDES.

De meados de 2015 em diante, a relacdo caiu levemente para os 36,9% de
agosto de 2017. Essa queda recente nao se deveu a reducao do saldo das compromissadas
que, na verdade, continuou subindo em rela¢ido ao PIB, nos ultimos anos, em boa dose por
conta da incidéncia dos juros. A explicacdo estd na reversdo dos superavits para déficits
primarios a partir de 2014, o que levou a emissdo liquida de titulos publicos no mercado
primario, com o intuito de atender as necessidades de financiamento do governo central.
Ao menos, as compromissadas ndo precisaram arcar com os déficits primarios, também.

Enfim, como se pode resumir a andlise dos fatores determinantes das
operacdes compromissadas desde o inicio de 2006 até agosto de 20177 As
compromissadas subiram de modo acentuado de 2006 ao inicio de 2010 por conta da
necessidade de enxugar a liquidez criada pela compra das reservas internacionais. Dada a
intensidade desse processo, no biénio 2010-2011, os depdsitos compulsoérios foram
acionados para reduzir o uso excessivo das compromissadas como instrumento de politica
monetdria. Ao mesmo tempo, houve a opcdo de resgatar titulos publicos no mercado
primario com o uso dos superavits fiscais de 2006 até 2014, opcao que também foi
decisiva para o acentuado aumento das compromissadas no periodo, pois deixou a cargo
dessas, o controle da liquidez gerada pelas aquisicdes de reservas internacionais. Pesou
também a opcdo do Banco Central pelo ndo emprego da venda definitiva de titulos
publicos da sua carteira. A partir de 2015, a conversdao dos superavits em déficits
primarios foi acompanhada de emissdo liquida de titulos no mercado primario, o que
evitou pressdo extra sobre as compromissadas. Entretanto, o saldo das compromissadas
continuou a subir, agora, em boa medida, por causa da incidéncia dos juros.

IV — O aumento do saldo das compromissadas ndo foi inevitavel

A secdo anterior mostrou que a atuacao do Tesouro e do Banco Central, em
um contexto de forte acimulo de reservas internacionais de 2006 a 2012, mas mesmo
depois desse periodo, resultou em forte aumento das operagdes compromissadas, seja em
relacdo ao PIB, seja em comparacdo a divida mobilidria em poder do mercado. Vale
analisar se havia outra alternativa para ambas autoridades.

IV.1- A atuacdao do Tesouro Nacional

Em favor do Tesouro, pode-se argumentar que havia limites pelo lado da
demanda para a colocagdo dos titulos publicos no mercado. Assim, ndo teria sido possivel
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apoiar o Banco Central em seu esfor¢o de controle da liquidez gerada pela aquisicdo de
reservas externas. Entretanto, ndo parece ter sido esse o caso, pois se tratou de periodo
favoravel, com crescimento econ0mico, superavits primarios e juros atraentes. Nos anos
mais recentes, de situacdo econdmica e fiscal bem mais complexa, a emissdo liquida de
titulos tem sido usual. O Grafico 10 mostra a evolucao da divida mobilidria em mercado em
relacdo ao PIB, sendo uma das séries a média dos ultimos doze meses.

Grafico 10 - Divida mobiliaria em mercado (% PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragao: IFI.

O longo periodo de queda desde meados da década passada até 2013
retrata os ja apontados resgates liquidos de titulos entdo realizados. A partir de 2015,
houve acentuado aumento da divida mobilidria em poder do mercado para financiar os
déficits primdarios do governo central. Esse aumento é forte evidencia de que ndo havia
fortes restricdes pelo lado da demanda nos anos anteriores, quando as circunstancias
econ6micas eram bem mais favoraveis. Devem ter ocorrido momentos em que a demanda
imp0s restri¢cdes, mas a visualizagdo do conjunto do periodo mostra que essas dificuldades
pontuais poderiam ser compensadas nos momentos seguintes. Uma possivel dificuldade
enfrentada pelo Tesouro Nacional diz respeito aos titulos transferidos ao BNDES.
Conforme visto, o Banco vendeu parte desses titulos ao publico para obter os recursos
utilizados na concessio de financiamentos aos setores beneficiados. E possivel que as
vendas tenham concorrido com as emissdes primarias do Tesouro. Entretanto, as
dificuldades devem ter se concentrado no biénio 2009-2010, quando as transferéncias se
aproximaram de R$ 100 bilhdes, na média dos dois anos. O Grafico 10 registra picos de
divida nesses dois anos, mas em seguida a série segue seu curso de queda, indicando
auséncia de dificuldades mais sérias para a gestdo da divida publica.

Outro possivel argumento em favor da politica de resgates liquidos de
titulos no mercado primario, a custa do aumento das compromissadas, seria a busca de
melhores condi¢des para a divida publica em termos de custo e prazo, mas isso também
nao ocorreu. Quanto ao custo, vale observar a evolu¢do da composicdo da divida
mobiliaria em poder de mercado por tipo de rendimento oferecido. A participacao dos
papéis corrigidos pela Selic caiu significativamente, embora ndo ininterruptamente, de
53,9%, ao final de 2005 para 19,6%, ao final de 2014. Tratou-se de politica deliberada do
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Tesouro Nacional, conforme se depreende dos Planos Anuais de Financiamento (PAFs)
que orientam a gestao da divida mobilidria em cada ano3s.

Assim, o resgate liquido de titulos publicos no mercado primario efetuado
no periodo 2006 a 2014 alcancou, sobretudo, os titulos corrigidos pela Selic. Ao mesmo
tempo, o Banco Central, no ambito do controle da liquidez da economia, elevava as
compromissadas, corrigidas pela mesma taxa. Considerando-se essas operagdes
juntamente com a divida mobiliaria em mercado, os passivos corrigidos pela Selic cairam
de 55% para 41%, no total da divida (compromissada mais divida mobilidria em
mercado), do final de 2005 ao final de 2014, queda bem menos pronunciada do que a
observada, levando-se em conta apenas a divida mobilidria em mercado. Portanto, em
termos de custo, a politica de resgate liquido de titulos publicos no mercado primario foi
indiferente, pois implicou em aumento das compromissadas, corrigidas pela mesma taxa
dos titulos que estavam sendo resgatados no mercado primario.

J& em relacdo aos efeitos da referida politica sobre o prazo médio, o
resultado foi pior, pois o prazo dos titulos corrigidos pela Selic sempre supera o das
compromissadas. Enquanto o prazo médio dos titulos manteve-se entre dois e trés anos de
2006 a 2014, no caso das compromissadas, raramente passou dos quarenta dias uteis,
considerando-se o periodo a decorrer até o vencimento, conforme se vé no Grafico 3.

-

E pouco provavel que o encurtamento do prazo tenha sido exigéncia do
mercado, pelo mesmo argumento apontado acima em favor da tese da auséncia de
restricoes importantes pelo lado da demanda para a colocacao de titulos publicos em
mercado. A situacdo econdmica e fiscal era bem mais favoravel em relacdo ao que se
observou apds 2014, quando, alias, houve até aumento do prazo médio dos titulos
corrigidos pela Selic colocados em mercado (de 3,15 anos ao final de 2014 para 3,43 anos
em agosto de 2017). Portanto, a politica resultou em encurtamento do prazo médio da
divida publica como um todo, que é o conceito mais importante ja que, em qualquer caso, o
servico implica em sacrificio para a sociedade.

IV.2 — A Atuagao do Banco Central

Quanto ao Banco Central, conforme visto anteriormente, o controle de
liquidez poderia ter sido feito também pela venda definitiva de titulos publicos da prépria
carteira, juntamente com compromissadas, secundadas pelos compulsérios. Entretanto, o
Banco Central ndo seguiu essa direcdo em nenhum momento do periodo considerado.

Preliminarmente, pode-se conjecturar que, até 2008, a opcao se deveu a
auséncia de regra que garantisse carteira em nivel adequado para as necessidades da
politica monetaria. Diante dessa falta, havia o receio de que a venda definitiva reduzisse a
carteira a ponto de comprometer atuagdo do Banco Central, em um periodo de abundancia

38 Entre os alvos definidos nessa gestdo esta a participacdo dos titulos corrigidos pela Selic no total da divida
mobiliaria. Nos PAFs do periodo, os alvos definidos para essa participacdo foram decrescentes ao longo do
tempo. Uma sintese desses planos pode ser vista no Anexo 5.7 do Relatério Mensal da Divida, divulgado
mensalmente na pagina eletrdnica da Secretaria do Tesouro Nacional
(http://www.tesouro.fazenda.gov.br/pt/relatorio-mensal-da-divida). A mesma fonte informa também a
composicao da divida mobilidria em mercado por tipo de remunerac¢do do papel (Anexo 2.5) e o prazo médio
de cada tipo (Anexo 3.8).
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de liquidez. A partir de 2008, entretanto, com a regra introduzida pela Lei n? 11.803, de
2008, essa falta foi suprida. A carteira de titulos publicos do Banco Central subiu de 13,2%
do PIB, no final de 2007, para os 25,2% do PIB, em agosto de 2017, ainda que ndo de modo

continuo3?. Trata-se de percentual bem acima do padrao internacional, conforme visto na
primeira parte deste estudo.

O Grafico 11 mostra a evolucdo da carteira de titulos publicos do Banco
Central e a parcela da carteira ndo utilizada como garantia nas compromissadas, os

chamados titulos livres. Os dados sdo apresentados como proporcdo do PIB e na média
dos ultimos doze meses.

Grafico 11 - Carteira de titulos do Banco Central, titulos livres e compromissadas
(% do PIB, média dos ultimos doze meses)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI

E possivel ver a recuperacio de cerca de cinco pontos do PIB da carteira do
final de 2008 ao final de 2010, em razao da vigéncia da nova regra de transferéncia de
titulos publicos para o Banco Central. Mesmo assim, o intenso uso das compromissadas
diminuiu a parcela livre da carteira, até o alivio proporcionado pelo aumento dos
compulsoérios, no inicio de 2010. Quando os compulsérios foram reduzidos, em 2012, a
parcela livre da carteira voltou a diminuir, mas nos ultimos anos estabilizou-se em cerca
de cinco pontos do PIB, mesmo com o aumento das compromissadas.

39 0 art. 39 da Lei de Responsabilidade Fiscal proibe o Banco Central de adquirir titulos diretamente do
Tesouro, a menos que as aquisi¢cdes se destinem a repor os papéis que vencem. J4 a Lei n® 11.803, de 2008,
previu outras duas hipéteses de transferéncia de titulos publicos do Tesouro ao Banco Central: a) cobrir os
resultados negativos desse ultimo; e b) atender as necessidades da politica monetaria, com autorizagio prévia
do ministro da Fazenda e sem contrapartida financeira. A primeira hipétese foi particularmente importante de
2009 a 2012, dados os resultados negativos do Banco Central, considerando-se a defasagem temporal entre a
ocorréncia do resultado e a transferéncia dos titulos. Entretanto, mesmo na auséncia de resultados negativos,
havia ainda a segunda hipotese, bastante flexivel, por sinal. Regulamenta¢do do Ministério da Fazenda
(Portaria n? 241, de 2009) estabelece que a transferéncia seja feita em até dez dias, a contar do momento em

que a carteira de titulos livres cair abaixo de R$ 20 bilhdes, respeitado o limite minimo de R$ 10 bilhGes para
cada transferéncia.
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A pergunta que se faz é se a carteira do Banco Central ndo poderia ter sido
menor ao longo de todo o periodo, por meio da venda definitiva de titulos publicos, o que
reduziria na mesma dimensio as compromissadas, mantendo estavel a parcela livre de
titulos. Em uma situacao extrema, sem a utilizacdo de compromissadas, restaria ainda uma
carteira de titulos de 5% do PIB.

Portanto, parece que havia espaco para o uso combinado de
compromissadas e venda definitiva de titulos, mantendo niveis prudentes de carteira e
parcela livre de titulos no Banco Central. E possivel que a opc¢do escolhida encontre
fundamentagdo em alguma consideracao de politica monetaria especificamente, mas essa
perspectiva ndo esta sendo analisado neste estudo. De qualquer modo, cabe observar que
a tarefa teria sido menos desafiadora para a autoridade monetéaria, sem o intenso resgate
de titulos publicos feito pelo Tesouro Nacional no mercado primario.

V — Gestdo apartada da divida publica

Se nao havia limites para emissdo de titulos no mercado primario ou
ganhos em termos de custos e prazos, qual a razdo para a politica seguida pelo Tesouro de
resgate de titulos publicos no mercado primario? Uma possivel explicacdo parece singela,
mas pode ter exercido papel decisivo. Trata-se da gestdo apartada dos dois componentes
que respondem por cerca de 90% da divida publica no Brasil: de um lado, os titulos
publicos geridos pelo Tesouro Nacional; de outro, as operagbes compromissadas
administradas pelo Banco Central.

Com essa segmentacdo, o Tesouro Nacional tende a se ater a gestdo do
estoque de titulos publicos federais em mercado, notadamente no que tange a tamanho,
composicdo (por remuneragdo e prazo) e refinanciamento, e a necessidade de
financiamento do governo federal, advinda dos resultados primarios. De modo geral, os
superavits primarios levam a resgates liquidos no mercado de titulos, enquanto déficits
levam a emissdes liquidas. Esse padrao foi observado na andlise feita anteriormente, a
respeito dos efeitos das transag¢des com titulos no mercado primario e dos movimentos na
conta Unica, ambas a cargo do Tesouro, sobre a expansao e a contracao da base monetaria.
Vale observar uma vez mais que, em todos os anos considerados na Tabelal, de 2006 a
2017, as operacoes do mercado primario e os movimentos da conta Unica atuaram em
direcdo opostas. A exce¢do se deu em 2015, ano em que os efeitos de ambas foram
reduzidos, comparativamente aos demais anos.

Ja o Banco Central, focado no regime de metas de inflagdo e na calibragem
da Selic, realiza o montante de operacdes compromissadas que for necessario, como uma
variavel de ajuste, em funcdo do alivio ou da pressdo criada pelos fatores vistos
anteriormente, notadamente as transacoes com divisas (e 0s swaps cambiais) e o
resultante da atuacdo do Tesouro Nacional que, como visto, foi liquidamente
expansionista, causando pressdo extra sobre as operacdes compromissadas. Ja os
depésitos compulsérios, em boa medida sob controle do préprio Banco Central, sdo
utilizados complementarmente as compromissadas.

Assim, no periodo aqui analisado, notadamente de 2006 a 2014, o Tesouro
concentrou-se no resgate de titulos publicos e na reducao da participacdo dos papéis
corrigidos pela Selic, enquanto o Banco Central teve como foco o controle da liquidez da
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economia, por meio do uso das operagdes compromissadas*. Em um contexto de
abundéancia duradoura de liquidez, advinda da aquisicdo de reservas internacionais, o
resultado desse arranjo foi o acentuado aumento das compromissadas, importante
instrumento de gestdo da politica monetaria, mas que acabou se transformando no
segundo mais importante componente da divida publica.

Ao mesmo tempo que assumiu esse peso na composicdo da divida publica,
as compromissadas estdo excluidas dos Planos Anuais de Financiamento (PAFs), peca
chave do planejamento da gestdao dos titulos publicos feita pela Secretaria do Tesouro
Nacional4l. Vale dizer, essas operacdes ndo sdo um dos objetos da gestdo empreendida
pelos PAFs e, por isso, ndo sdo estabelecidos objetivos especificos, como tamanho e prazo,
por exemplo. Como nao ha alvos, ndo ha acdes na direcdo pretendida.

Enfim, cerca de um quarto da divida publica fica a margem do
planejamento feito no ambito do Tesouro. E verdade que as compromissadas estdo sob os
cuidados do Banco Central. Entretanto, nesta perspectiva, as compromissadas sdo um
instrumento de politica monetaria, cuja intensidade de uso é dada endogenamente pelo
efeito dos varios fatores que afetam a liquidez da economia. Nesse contexto, as
compromissadas ndo sdo encaradas como divida publica e, por isso, ndo recebem os
cuidados que essa condi¢do requer42,

A gestdo segmentada, além de excluir parcela relevante da divida publica
do planejamento empreendido pelo Tesouro Nacional, contribui para uma visdo parcial da
situacdo da divida publica. Os PAFs estabelecem os limites minimos e maximos nos quais
se pretende manter, ao término do ano seguinte, a divida publica federal em poder do
mercado®3 (sem as compromissadas), o prazo médio, a parcela da divida vincenda em 12

40 Em carater especulativo, uma explicagdo para o foco de atuagdo do Tesouro no mercado de titulos publicos
seria o incentivo proporcionado pela possivel existéncia de certa miopia do mercado, a exemplo das agéncias
de classificagdo de risco, que ndo daria a devida importancia as compromissadas em suas analises a respeito da
situacdo fiscal do Brasil.

41 A Secretaria do Tesouro Nacional possui um elaborado planejamento da gestdo da divida publica federal,
especialmente em relacdo ao estoque de titulos publicos em poder do mercado. A estratégia comeca pelo
estabelecimento de um benchmark, ou composi¢do 6tima em termos de prazo, custos e riscos, a ser perseguido
no longo prazo. No curto e médio prazo, lida-se com as restri¢des e oportunidades para alcangar o 6timo. O
PAF é o plano de gestdo da divida no curto prazo (ano seguinte). Em agosto de 2017, cerca de 97% da divida
publica federal em mercado referia-se a divida mobiliaria federal interna, sendo os 3% restantes relativos a
divida federal externa (bancaria e contratual).

42 A ja referida nota de esclarecimento do Banco Central, de 16 de julho de 2013, em resposta a editorial do
jornal O Estado de Sao Paulo, assim se refere ao assunto: As operagées compromissadas destinam-se
exclusivamente a administragdo da liquidez do sistema bancdrio, portanto, ndo mantém qualquer relacdo com a
gestdo da divida mobilidria federal. O volume necessdrio de operagcdes compromissadas é consequéncia de
diversas varidveis que impactam a liquidez geral do sistema, e ndo decorrem, necessariamente, de agcdes do BC.

43 Conforme visto, ha dois modos de aferir a DBGG. Ha o oficial, que inclui as opera¢des compromissadas, e o
padrdo internacional, que inclui a carteira de titulos publicos do Banco Central. A divida publica federal em
mercado nio inclui nem um, nem outro. A carteira até esta discriminada nas estatisticas no Relatério Mensal
da Divida divulgado na pdagina eletrénica da Secretaria do Tesouro Nacional, mas, na elaboracdo do PAF,
emprega-se o conceito de divida publica federal em mercado. As estatisticas também ndo conferem destaque
as compromissadas. O Relatério é rico em dados a respeito dos titulos publicos, como emissdes, resgate, custo,
vencimento, composicdo, etc. Apenas ao final do relatdrio, as opera¢des compromissadas recebem atenc¢do ao
serem consideradas juntamente com os titulos publicos, na composicdo da divida por tipo de rentabilidade ou
indexador. No exemplar relativo a agosto de 2017, o relatério contém 36 tabelas, sendo que, na parte final,
existem duas tabelas que consideram as compromissadas (5.4 e 5.5).
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meses e a participacdo dos titulos remunerados pela Selic, todos relativos aquela divida.
Esses minimos e maximos estabelecidos correspondem ao que se pode objetivar dadas as
restricoes existentes.

Os Graficos 12, 13 e 14 retratam, respectivamente, o prazo médio da divida
publica federal em mercado, a parcela que vence em doze meses e a participacdo dos
titulos remunerados pela Selic, dos PAFs relativos a 2003 (primeiro ano com plano) até
2016. Sao informados os numeros efetivamente observados e os minimos e maximos
previstos nos PAFs. Os graficos contemplam também os numeros efetivos quando as
compromissadas sdo levadas em conta. Os ndmeros relativos as compromissadas
utilizados nos calculos referem-se ao prazo médio a decorrer até o vencimento (e ndo o
prazo contratual). Supde-se ainda que 100% dessas operacdes sdo corrigidas pela Selic e
vencem em até doze meses.

Conforme se pode ver, os valores efetivos normalmente estdo dentro do
intervalo estabelecido nos PAFs, o que mostra a boa capacidade do Tesouro de definir
objetivos e alcanca-los na gestdo da divida publica federal em poder do publico.
Entretanto, quando as compromissadas sdo somadas a esse passivo, os niumeros efetivos
encontram-se fora do intervalo. Ademais, como as condi¢des de prazo e remuneragdo das
compromissadas sdo muito diferentes das que vigem para a divida publica federal e como
essas operagcdes aumentaram bastante ao longo do tempo, o resultado com
compromissadas distanciou-se cada vez mais dos intervalos estabelecidos. Vale dizer, a
inclusdo das compromissadas traz um quadro geral menos favoravel para a situacdo da
divida publica, com prazos mais curtos e maior concentracdo em correcao pela Selic. Os
graficos relativos a participacao dos papéis com vencimento em doze meses e corrigidos
pela Selic até deixam de mostrar nitida tendéncia de queda, com a inclusdo das
compromissadas.

Grafico 12: Prazo médio da divida publica federal
(efetivo com e sem compromissadas e PAF)
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Fonte: Banco Central. Elaboragao: IFI
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Grafico 13: Parcela da divida publica federal a vencer em doze meses
(efetivo com e sem compromissadas e PAF)
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Gréfico 14: Parcela da divida publica federal corrigida pela Selic
(efetivo com e sem compromissadas e PAF)
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VI — Situacao atual

As compromissadas chegaram aos atuais R$ 1,16 trilhdo (17,9% do PIB),
integralmente corrigidas pela Selic, com vencimento médio em poucos dias uteis, e
tratamento apartado da divida publica federal. Ha duas possibilidades: deixar que o saldo

35



¢ Instituicao Fiscal ESTUDO ESPECIAL N3
Independente OUTUBRO DE 2017

se mova em funcdo da acumulagcdo dos juros e dos fatores determinantes ou,
alternativamente, adotar providéncias para tentar diminuir esse saldo.

Se for escolhida a primeira opc¢ao, cabe observar que o efeito liquido dos
fatores determinantes analisados neste estudo foi reduzido no acumulado de 2015 a
agosto de 2017. Embora isso tenha ocorrido justamente no periodo de elevados déficits
primarios, as emissdes de titulos publicos no mercado primario compensaram os efeitos
dos déficits do governo central, exercidos por meio dos movimentos da conta unica*t. O
aumento das compromissadas em relacdo ao PIB verificado neste periodo se deveu em
grande medida aos juros e a forte queda do PIB do biénio 2015-2016. Com o esperado
aumento do PIB e queda da Selic, as compromissadas poderdo permanecer estaveis em
relacido ao PIB%5, salvo mudang¢as importantes provocadas pelos demais fatores
determinantes.

Entre os possiveis riscos esta o desempenho do resultado primario do setor
publico, notadamente do governo central. A persisténcia de déficits elevados podera levar
a aumentos das compromissadas, se o Tesouro abandonar a pratica seguida desde 2015,
de emitir titulos no mercado primario em montante que aproximadamente cubra o efeito
expansionista da reducdo do saldo da conta unica, causado pelo déficit. Isso podera
ocorrer mesmo contra a vontade do Tesouro, se a divida publica continuar crescendo no
mesmo ritmo dos ultimos anos%. Nesse caso, o aumento da incerteza quanto a
sustentabilidade da divida deteriorara as condi¢des exigidas no mercado primario de
titulos publicos (aumento de custo e reducao de prazo), obrigando o Tesouro a emitir
menos ou até abaixo dos resgates, situacdo na qual o Banco Central se verd obrigado a
recorrer as compromissadas para controlar a expansio da liquidez da economia. E claro
que se a trajetoria do déficit primario for favoravel, com a reversao e posterior geragdo de
superavits, a sequéncia favoravel de eventos devera levar a reducao das compromissadas.

Caso a opcdo seja pela adocdo de providéncias para a reducdo das
compromissadas, ndo ha caminho facil a ser seguido. A op¢ao natural seria a mesma que
poderia ter sido adotada ha muito anos, s6 que agora em um ambiente bem mais
desafiador. Com base em uma estratégia coordenada de acdo entre Banco Central e
Tesouro Nacional, a emissdo de titulos publicos no mercado primario seria definida de
maneira a permitir que o Banco Central reduzisse as operagdes compromissadas sem
prejudicar a politica monetaria. Complementarmente a essa providéncia, também de modo
coordenado, o Banco Central venderia ao mercado parte da sua carteira de titulos
definitivamente, utilizando os recursos para resgatar compromissadas. Assim, com o

44No biénio 2015-2016, as operacdes de swap cambial do Banco Central também foram responsaveis por
impactos expressivos na base monetaria e também nas compromissadas. Entretanto, em 2016, boa parte do
impacto causado em 2015 foi revertido, de tal modo que o efeito liquido nao foi significativo.

45 De acordo com as previsdes da IFI, apresentadas no Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF), n2 9,
relativo a outubro, p. 42, a Selic encerrard 2017 em 7% e assim ficara até o final de 2018.J4 o PIB chegaré a R$
6,95 trilhdes, em 2018. Tais nimeros sdo compativeis com certa estabilidade das compromissadas em relacdo
ao PIB, até o final de 2018, se a atuagdo dos outros fatores determinantes for neutra. Ver o RAF citado em
http: //www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id /532983 /RAF9 OUT2017.pdf.

46A DBGG subiu de 56,3% do PIB em dezembro de 2014 para 73,7% do PIB em agosto de 2017, maior nivel da
série e um dos maiores relativamente a outros paises de renda média. De acordo com as proje¢des da IF],
apresentadas no ja citado RAF n? 9, relativo a outubro, p. 29, a DBGG s6 alcangara seu limite em 2025, aos
93,5% do PIB. Subjacente a essas proje¢des esta uma trajetdria de reducdo lenta do déficit primario do setor
publico. O déficit de 2,5% do PIB, em 2016, ainda estard em 1,44% do PIB, na média do periodo 2019-2022.
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tempo, as compromissadas cairiam e a divida mobiliaria subiria compensatoriamente, ao
mesmo tempo que parcela crescente da divida publica passaria a ser alvo da gestao
empreendida pelo Tesouro Nacional.

E justamente isso que poderia ter sido feito a partir de 2007, por exemplo,
por meio da utilizacdo de parte dos elevados superavits primdarios entdo gerados
poderiam ter sido utilizados para contrabalancar a pressao de liquidez advinda do setor
externo. Desse modo, as compromissadas nio teriam alcan¢ado o atual nivel. No presente
contexto, entretanto, com R$ 1,16 trilhdo de compromissadas, déficit primario do governo
central de 2,4% do PIB e parcela dos titulos publicos vencendo em cada periodo, ndo
haveria espago no mercado para absorver, em curto ou médio prazo, o tamanho requerido
de emissoes primarias de titulos publicos e/ou de venda definitiva de titulos da carteira do
Banco Central.

Cabe um exercicio para calcular as emissdes requeridas de titulos publicos
em doze meses, para atender a uma estratégia de resgate linear das compromissadas, em
dez anos. A meta de déficit primario do governo central estabelecida para 2017 e também
para 2018 é de R$ 159 bilhGes. Assim, se a meta for efetivamente cumprida, parece
razoavel supor déficit nos préximos doze meses em igual montante. Considera-se também
que 16,6% da divida mobilidria em mercado, cerca de R$ 547 bilhdes, vencem em 12
meses, numeros efetivamente observados em agosto de 2017. S6 esses dois fatores ja
resultam em emissdes de titulos no mercado primario de R$ 706 bilhdes, nos proximos
doze meses. Se a isso se somar a substituicdo das compromissadas por titulos ptblicos em
poder do mercado, a tarefa torna-se ainda mais desafiadora. Seriam mais R$ 116 bilhdes
(10% dos atuais R$ 1,16 trilhdo de compromissadas), elevando a emissdo de papéis no
mercado primario para R$ 822 bilhoes, em doze meses.

Nao se trata de missao impossivel, mas certamente é bastante desafiador.
Nos doze meses encerrados em agosto de 2017, as emissdes de titulos no mercado
primario chegaram a R$ 742,4 bilhdes (sem contar as emissdes sem contrapartida
financeira e as trocas antes do vencimento)+’. E verdade que, dos R$ 822 bilhoes, R$ 547
bilhdes se referem a rolagem e ndo a emissdo liquida de papéis, mas de qualquer modo,
trata-se de um fator de pressdo a mais no mercado de titulos publicos. Had que se
considerar também que a divida publica vem subindo rapidamente desde 2014,
alcangando niveis inéditos, e ndo é possivel saber ao certo qual o limite do mercado para
absorver mais divida publica ou mesmo aceitar a renovacdo de boa parte dela,
periodicamente

E verdade também que o resgate de 10% das compromissadas liberaria R$
116 bilhoes para serem aplicados em titulos publicos. Entretanto, ha que se considerar o
prazo dessas operacoes, muito abaixo do prazo médio dos titulos publicos. O devedor pode
mudar do Banco Central para o Tesouro, mas os credores seriam oS mesmos e
possivelmente tenderiam a demandar as mesmas condi¢des, vale dizer, correcdo pela Selic
e prazos curtissimos. Ao longo dos anos em que as compromissadas cresceram, o mercado
pode ter se acostumado ou se organizado para manter cerca de 18% do PIB remunerados
pela Selic junto ao Banco Central, passiveis de resgate em poucos dias. Ademais, o

47 As informacdes sobre a divida mobiliaria utilizadas nesse exercicio foram retiradas do Relatério Mensal da
Divida, divulgado mensalmente na pagina eletrénica do Tesouro Nacional. A participa¢do da divida com
vencimento em até doze meses esta na Tabela 3.1, enquanto as emissdes estdo na Tabela 1.1.
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agravamento do quadro econdmico e fiscal deve ter elevado a preferéncia pela liquidez
dos agentes econ0micos em vista da maior incerteza quanto ao futuro da economia. Assim,
sem a melhora consistente desse quadro, os investidores possivelmente demandariam
prémio para trocar as compromissadas pelos titulos publicos.

Enfim, a estratégia de resgate programado das compromissadas s6 poderia
ser implementada se fosse gradual e flexivel o suficiente para ajustar-se as restri¢des que
surgissem, sempre com a cuidadosa coordenacdo entre Tesouro e Banco Central. A
progressiva reducdo dos déficits primarios, e posterior conversao em superavits, seria
decisiva para o sucesso da tarefa de duas maneiras. Reduziria as incertezas e os prémios
para abrir mao da liquidez proporcionada pelas compromissadas e geraria recursos para o
resgate dessas operagdes. Sem duvida, trata-se de um processo com horizonte de médio a
longo prazo. Se transcorreram anos para que as compromissadas chegassem a atual
situacdo, serdo necessarios anos para elas voltarem a ser apenas, o que ndo é pouco, um
instrumento de politica monetaria, sem relevancia em termos de financiamento ao setor
publicos,

VIl - Titulos de emissao do Banco Central e depdsitos voluntarios
no Banco Central

Outros dois instrumentos de politica monetaria merecem alguns
comentarios ao estarem aptos a substituir as operacdes compromissadas. Trata-se da
emissdo de titulos do proprio Banco Central e os depdsitos voluntarios remunerados de
instituicdes financeiras na autoridade monetaria. Essas duas op¢des nao sao permitidas no
Brasil, conforme visto. A segunda esta sendo considerada, juntamente com a mudanca das
regras pertinentes ao uso do resultado do Banco Central*®. Nao cabe aqui discutir os
argumentos contra e a favor dessas duas alternativas, em termos de conveniéncia para
melhor execucdo da politica monetariaso. Cabe discuti-las apenas em sua relacdo com a
divida publica e as compromissadas. Em que medida ajudariam a resolver os problemas
decorrentes da existéncia de elevado montante de compromissadas, com gestdo apartada
da divida mobiliaria de mercado?

A permissao para que um banco central emita titulos préprios é comum na
experiéncia internacional. Na verdade, entre paises emergentes, ela é mais usual que o uso

48 Uma solugdo aparentemente mais rapida seria transferir ao Tesouro Nacional a divida representada pelas
compromissadas, bem como a carteira de titulos publicos utilizada como garantia nessas operagoes. O
instrumento de politica monetaria permaneceria na competéncia do Banco Central. Entretanto, conforme dito,
os credores permaneceriam os mesmos e demandariam condi¢cdes similares as oferecidas pelas
compromissadas. Assim, os credores tenderiam a retornar para as operagdes compromissadas oferecidas pelo
Banco Central. Ha que se considerar ainda o risco de mudancga brusca e inédita em parcela relevante da divida
publica em um contexto fiscal e econémico fragil como o atual.

49 Na Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal, tramita o Projeto de Lei do Senado n? 314, de
2017, de autoria do Senador Ricardo Ferrago, que, no art. 9°, autoriza o Banco Central a acolher depésitos
voluntdrios a vista ou a prazo das instituicdes financeiras. O paragrafo Uinico remete ao préprio Banco Central a
incumbéncia de regulamentar remuneragao, prazo e outros aspectos da transagao.

50 A respeito da conveniéncia de se autorizar o Banco Central a emitir titulos ver Leister (2016). Uma analise
da experiéncia internacional pode ser encontrada em Gray & Pongsapam (2015). De acordo com o primeiro
texto, se o mercado de titulos publicos for suficientemente amplo e desenvolvido e o Banco Central tiver os
titulos que necessitar para executar a politica monetaria, a melhor op¢do é restringir ao Tesouro Nacional a
competéncia para emitir titulos.
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de titulos do respectivo tesouro nacional, conforme visto anteriormente. Caso o Banco
Central do Brasil seja autorizado a emitir seus préprios titulos, o controle da liquidez
poderia ser feito por meio desses titulos e ndo das compromissadas. Por exemplo, se o
Banco Central comprasse divisas, a liquidez excedente poderia ser recolhida com a
colocacao desses papéis no mercado. Mais ainda. As préprias compromissadas poderiam
ser resgatadas e a liquidez assim gerada recolhida com a colocacdo dos titulos do Banco
Central. Assim, as compromissadas seriam gradualmente substituidas por esses titulos.
Vale observar que, ao final de 2001, quando o Banco Central podia emitir titulos, a sua
divida mobiliaria correspondia a 9,6% do PIB, enquanto o saldo das compromissadas era
insignificante5l. Quanto ao prazo, provavelmente o prazo médio dos papéis do Banco
Central seria superior ao das compromissadas, embora inferior ao prazo médio dos titulos
do Tesouro>2

Em que pese o possivel ganho em termos de prazo, alguns problemas
permaneceriam. Se a divida mobiliaria do Banco Central correspondesse ao atual
montante das compromissadas, haveria gestdo apartada dessa divida e dos titulos do
Tesouro, do mesmo modo que ocorre atualmente com as compromissadas. Poderia haver
ainda problemas de concorréncia e coordenagdo entre os leildes de emissdes dos titulos
das duas autoridadess3.

A questdo a respeito da mensuracdo da divida publica também estaria
posta, no periodo de substituicido das compromissadas pelos titulos de emissdo do Banco
Central. A exclusdo desses titulos da mensuragdo levaria a queda do indicador oficial de
divida publica sem qualquer esforgo fiscal, o que abalaria sua credibilidade, especialmente
se o valor dos titulos alcancasse o atual nivel das compromissadas. Assim, a menos que os
titulos de emissdo do Banco Central fossem considerados, deixaria de haver um indicador
oficial adequado de divida publica, em um momento em que esse indicador esta no foco
das atengdes dos agentes econdmicos.

O retorno do critério do FMI como o oficial ndo resolveria o problema,
embora considere a carteira de titulos do Tesouro em posse do Banco Central, em vez das
compromissadas. Em um primeiro momento, a carteira nao seria afetada pela emissao de
titulos do Banco Central. Entretanto, a substituicado das compromissadas por esses titulos
retiraria a razao de ser da enorme carteira de titulos do Tesouro da autoridade monetaria.
Com o tempo, esses titulos teriam que ser reduzidos de algum modo>4, recolocando a
questdo da mensuracao adequada da divida publica, agora em relagdo ao critério do FMI.

51 Na verdade, era levemente negativo, vale dizer, as compras com compromisso de revenda superavam as
vendas com compromisso de recompra. No mesmo més, a divida mobilidria do Tesouro em poder do mercado
equivalia a 36,2% do PIB.

52 Em dezembro de 2000, o prazo médio dos titulos de emissdo do Banco Central em poder do publico era de
quase 18 meses. Ver Relatério Mensal da Divida de dezembro de 2000, p. 5, o segundo més da publicagio.

53 Segundo Leister (2016, p. 24) entre as possiveis distor¢des causadas pela permissdo para que o Banco
Central emita titulos estdo potencial conflito com o gerenciamento da divida puiblica e enfraquecimento da visdo
integrada do financiamento do setor ptiblico.

54 Dois possiveis caminhos seriam: a) encontro de contas entre Banco Central e Tesouro, reduzindo de uma sé
vez a carteira e o saldo da conta tUnica; b) resgates dos titulos da carteira no vencimento, com o uso dos
recursos depositados na conta tinica. Em ambos os casos, ndo haveria impacto na liquidez da economia e ainda
seriam reduzidos os enormes ativos e passivos do Banco Central, dados em grande medida pelo tamanho da
carteira e do saldo da conta unica.

39



¢ Instituicao Fiscal ESTUDO ESPECIAL N3
Independente OUTUBRO DE 2017

No que tange a permissdo para que as instituicdes financeiras fagam
depésitos voluntarios remunerados no Banco Central, a op¢do corresponde a um caminho
intermediario entre os depdsitos compulsérios e as compromissadas. Sdo depdsitos
remunerados no Banco Central como os compulsérios, mas voluntarios como as
compromissadas. Em comum, os trés seriam corrigidos pela Selic, se houver a op¢do por
essa taxa no caso dos depositos voluntarios.

Possivelmente, com a autorizacdo desses depdsitos, as compromissadas
diminuiram sua importancia, por conta da existéncia de um instrumento alternativo de
controle de liquidez. Talvez os compulsérios também fossem menos utilizados. A liquidez
gerada pela compra de reservas externas pelo Banco Central, por exemplo, poderia ser
controlada pelo aumento dos depésitos voluntarios na autoridade monetaria. Os prazos de
vencimento dos depoésitos provavelmente seriam maiores que o das compromissadas,
pois, do contrario, seriam basicamente iguais a essas operac¢des, especialmente se
remunerados pela Selic. Se em parte substituissem os compulsérios, o prazo diminuiria, é
claro, pois esses depdsitos ndo tém prazo de vencimento definido

Uma possivel diferenca entre os depdsitos voluntarios e os titulos de
emissdo do Banco Central seria a potencialmente menor concorréncia com os titulos do
Tesouro. Entretanto, tal qual a emissao de titulos pelo Banco Central e as compromissadas,
se os depdsitos chegassem a montantes muito elevados, assumiriam carater de divida
publica, a exemplo das compromissadas. Nesse caso, estariam postas questdes relativas ao
planejamento apartado de parte do passivo publico e a mensuracdo adequada desse
passivo, embora depositos no Banco Central ndo se enquadrem facilmente em algum tipo
tradicional de endividamento publicoS5.

Enfim, a autorizacdo para que o Banco Central emita seus titulos e/ou
receba depdsitos voluntarios remunerados das instituicdes financeiras poderiam ser uteis
como instrumento adicional de politica monetaria a disposicdo do Banco Central. Se
substituissem parte ou a totalidade das compromissadas, possivelmente haveria aumento
do prazo de vencimento dos passivos. Entretanto, ndo teriam o condao de diminuir o
endividamento publico, pois ndo representariam algum fato concreto capaz de melhorar a
situacdo financeira do Estado, como esforco fiscal ou venda de ativos, por exemplo. Na
verdade, os potenciais problemas gerados pelas compromissadas ndo sdo inerentes a
essas operagdes, mas, sim, a qualquer instrumento de politica monetaria que seja utilizado
para dar conta de excessos elevados e duradouros de liquidez e que acabe por gerar
alguma espécie de passivo publico de grandes proporgdes.

VIl - Consideracdes finais

Este estudo procurou melhor compreender as operagées compromissadas
realizadas pelo Banco Central. Essas operacdes sdo usuais como transac¢io financeira e
instrumento de politica monetaria em paises com mercado financeiro e de titulos publicos
bem desenvolvidos. Entretanto, pouco usual ou talvez inédita é a dimensdo alcangada pelo
saldo dessas operacdes, no Brasil. Com isso, as compromissadas passaram a ser relevantes

55A respeito da mensuracdo, a reducgdo artificial do indicador de divida publica causada pela substituicdo das
compromissadas pelos depdsitos voluntdrios seria exatamente a mesma advinda do aumento dos
compulsoérios no inicio de 2010 que também levou a diminui¢do das compromissadas e, por consequéncia, da
DBGG.
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também enquanto componente da divida publica, correspondendo atualmente a cerca de
Y4 desse passivo, que ja é elevado de acordo com o padrao internacional. Ademais, o prazo
médio a decorrer das compromissadas é de aproximadamente trés semanas, na média dos
ultimos doze meses.

A anadlise dos fatores que explicam o acentuado aumento de cerca de dez
vezes do saldo das compromissadas, medido em elacao ao PIB, desde 2006, ndo indica que
se tratou de um fato inevitavel. O fator que inicialmente impulsionou o aumento foi o
acumulo de reservas internacionais, no periodo 2006-2012. Entretanto, o financiamento
desse acimulo ndo teria que se dar necessariamente por meio das compromissadas,
especialmente depois de constatado que a liquidez advinda da compra de reservas ndo era
um fendbmeno passageiro.

Uma opcdo evidente teria sido o uso de menor parcela dos superavits
fiscais entdo produzidos no ambito federal para resgatar divida no mercado primario de
titulos publicos, o que automaticamente reduziria a pressdo sobre as compromissadas. A
estratégia de resgates desses titulos foi seguida em todos os anos do periodo 2006-2014.
Mesmo que se levasse algum tempo para perceber o carater estrutural do acimulo de
reservas, parte das compromissadas formadas em anos anteriores poderia ter sido
resgatada com o adequado ajuste na gestdo do mercado primario de titulos publicos. Nao
parecia haver limites pelo lado da demanda por titulos que inviabilizassem esse ajuste.
Complementarmente, parte da carteira de titulos publicos do Banco Central poderia ter
sido vendida definitivamente, especialmente depois de 2008, com o rapido aumento da
sua carteira de titulos publicos.

0 estudo levanta a hipdtese da gestao segmentada da divida publica federal
para explicar o aumento das compromissadas. O Tesouro Nacional gere os titulos publicos
em poder do mercado, enquanto o Banco Central gere a politica monetaria, com o uso dos
instrumentos disponiveis, notadamente as compromissadas. Com esse arranjo, nio ha
gestdo dessas operacdes enquanto divida publica por nenhuma das duas autoridades. A
intensidade do seu uso é dada endogenamente pelo efeito dos fatores que afetam a
liquidez da economia, inclusive a atuacdo do proéprio Tesouro Nacional no mercado
primario de titulos publicos. O aumento das compromissadas ndo encontra resisténcia
pelo lado do mercado, por sua vez, pois os prazos oferecidos sdo bastante curtos e a
remuneracao pela Selic equivale a de um dos trés principais papéis oferecidos em leildes
no mercado primario de titulos publicos.

Na analise do periodo mais recente, de 2015 para ca, nenhum fator atuou
sistematicamente para pressionar em demasia as operacdes compromissadas. Os elevados
déficits publicos gerados a partir desse ano estdo sendo compensados pelas emissdes de
titulos publicos no mercado primério. O saldo das compromissadas subiram em grande
medida pela incidéncia dos juros dados pela aplicacdo da Selic. Entretanto, ha riscos no
horizonte. Com os déficits publicos, a divida publica tem crescido continuamente para
niveis inéditos. O surgimento de limites pelo lado da demanda por titulos publicos
desaguaria em pressdes extras sobre as compromissadas.

0 estudo avaliou também a eventual op¢do pela reducdo programada das
compromissadas. Com base em uma estratégia coordenada de acdo entre Banco Central e
Tesouro Nacional, a emissao de titulos publicos no mercado primario seria definida de
maneira a permitir que o Banco Central reduzisse as operacdes compromissadas sem
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prejudicar a politica monetaria. Complementarmente a essa providéncia, também de modo
coordenado, o Banco Central venderia ao mercado parte da sua carteira de titulos
definitivamente, utilizando os recursos para resgatar compromissadas. Assim, ao longo
dos anos, as compromissadas cairiam e a divida mobilidria subiria compensatoriamente,
ao mesmo tempo que parcela crescente da divida publica passaria a ser alvo da gestao
empreendida pelo Tesouro Nacional.

E o que deveria ter sido feito ha cerca de dez anos, quando a situacdo
econoémico-fiscal era favoravel. Agora, o ambiente é bem mais desafiador: o saldo das
compromissadas é muito maior, os elevados superavits primarios transformaram-se em
elevados déficits e a divida publica atingiu patamares inéditos, o que pode implicar limites
pelo lado da demanda para uma estratégia que depende da colocagdo de elevados
montantes de titulos publicos no mercado. Ademais, os agentes economicos devem ter se
acostumado e se organizado para operarem com mais de um trilhdo de compromissadas
que rendem bem e podem ser resgatadas rapidamente. Sera dificil convencé-los a abrir
mao dessas condi¢des, ainda mais em periodos de muita incerteza, quando a preferéncia
pela liquidez é maior.

Enfim, a implementacdo da estratégia de resgate programado das
compromissadas teria que ser gradual e flexivel para ajustar-se as restricbes que
surgissem, sempre com a cuidadosa coordenacdo entre Tesouro e Banco Central. A
progressiva reducdo dos déficits primarios, e posterior conversdo em superavits, seria
decisiva para o sucesso da tarefa ao diminuir as necessidades de emissdo de titulos
publicos e a preferéncia dos agentes por compromissadas.

Por fim, o estudo avaliou as implicacdes da autorizacdo para que o Banco
Central emita seus proprios titulos e/ou aceite depdsitos voluntarios das instituicoes
financeiras. Tais instrumentos alternativos poderiam substituir parte das
compromissadas, com algum possivel alongamento de prazo. Entretanto, os problemas
apontados ndo mudariam significativamente, pois os substitutos ndo deixariam de ser
divida publica e persistiria a gestdo apartada de parcela relevante desse passivo.
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