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Resumo

A conducao da politica monetaria pelos bancos centrais condensa parte importante das discussfes tedricas na
Ciéncia Econbmica. Outro aspecto relevante é a gestao da divida publica por parte das autoridades fiscais. Este
artigo analisa o periodo entre 2004 e 2015, no Brasil, para apresentar como a operacionalizacao da politica mone-
taria do Banco Central conjuga-se com a administracdo da divida publica federal (DPF) por parte do Tesouro Na-
cional. Para tanto, sera importante compreender que o comportamento das instituicdes financeiras condiciona o
resultado obtido pelas autoridades. Questiona-se se a aparente melhora no perfil da divida publica federal pode ter
sido frustrada pela conducao da politica monetéaria, que ofereceu as instituicdes financeiras, através das opera-
¢Oes compromissadas, uma rentabilidade similar a presente nos titulos pés-fixados do Tesouro Nacional.
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Abstract

The monetary policy implementation by central banks condenses much of the theoretical discussions in
Economics. Another important aspect is the government debt management by fiscal authorities. This article
analyzes the period between 2004 and 2015 in Brazil to show how the monetary policy implementation by the
Central Bank is combined with the management of the Federal Public Debt (FPD) by the National Treasury. For
this purpose, it will be important to understand how the behavior of financial institutions affects the results obtained
by the authorities. It was examined whether the apparent improvement in the profile of the FPD may have been
frustrated by the monetary policy implementation, which offered to financial institutions, through repurchase
agreements, a return similar to that of the floating rate notes of the National Treasury.
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1 Introducao

A politica monetéaria condensa parte importante das discussdes tedricas na Ciéncia Econ6mica. Dada a ne-
cessidade de gerar modelos para prescrever a condugdo dos bancos centrais, a politica monetaria é tida como
representacao explicita da coevolugdo entre teoria e pratica. Nesse sentido, tanto a definicdo da taxa de juros
como a determinacgdo da oferta de moeda séo pontos longamente discutidos na teoria econdmica, com potenciais
reflexos sobre a economia.

Outro aspecto relevante para a condugédo da politica monetéria é a gestao da divida publica por parte do go-
verno. Normalmente, a literatura restringe sua importancia as avaliages de risco soberano (default), responsaveis
por indicar a fragilidade ou a credibilidade de um pais. Nessa perspectiva, a divida € comumente vista como refle-
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xo das politicas fiscais promovidas pelo governo. No entanto, neste artigo, pretende-se abordar outra funcao da
divida soberana: seu papel na conducdo da politica monetaria por parte do banco central, que utiliza a taxa de
juros, e ndo a oferta monetaria, como principal instrumento de operagéo.

O objetivo deste artigo é levantar alguns aspectos tedricos, contrap6-los com o discurso utilizado pela autori-
dade monetéria e pelos mercados financeiros, para, entdo, expandir a andlise sobre a operacionalizacéo da politi-
ca monetaria no Brasil durante a ultima década. A justificativa para tal esforco deriva do diagnostico de que a for-
ma como a oferta de moeda é compreendida pelos modelos reduz a capacidade de prever a reacdo das institui-
¢Oes financeiras, condicionando os resultados da politica monetaria. Como indicios, analisa-se o perfil da divida
publica federal, gerida pelo Tesouro Nacional, em paralelo a operacionalizacdo da politica monetaria, efetuada
pelo Banco Central do Brasil.

Além desta Introducdo , apresenta-se um segundo capitulo com a discussdo acerca da utilizagdo da taxa de
juros como instrumento de politica monetaria. Na terceira se¢do, mostram-se a estrutura e a situagao recente da
divida publica federal. Na segdo seguinte, ha o enlace entre a condugéo da politica monetéria, a gestao da divida
publica e o comportamento das instituigdes financeiras. A quinta se¢do reline uma analise sobre os principais
componentes que explicam o desempenho recente das opera¢cdes compromissadas. Por fim, propdem-se breves
considerag®es finais, com uma perspectiva critica para a analise do tema em questéao.

2 Politica monetaria e determinacao
da taxa de juros

O fato de os bancos centrais predominantemente utilizarem a taxa de juros para conduzir a politica monetaria
aparenta a existéncia de um consenso entre os economistas e os formuladores de politica monetaria quanto ao
melhor instrumento a ser utilizado para controlar a inflacdo. Ainda, poder-se-ia afastar questionamentos quanto ao
carater enddgeno da oferta monetaria. Isto porque o mecanismo utilizado para manter a taxa de juros no nivel
definido pela autoridade monetaria (AM) é prover a quantidade de moeda demandada pelo sistema financeiro ao
preco previamente definido (taxa basica de juros). Dessa forma, a AM determina a taxa de juros, mas ndo a quan-
tidade de moeda.

Contudo, conforme Rochon e Setterfield (2007)" apresentam, esse aparente consenso esconde uma diferen-
¢a tedrica mais profunda, quando se consideram os motivos que conduzem a AM a essa pratica: para a teoria
dominante, representada pelo Novo Consenso Macroecondmico® (NCM), a taxa de juros é o instrumento de politi-
ca monetaria por op¢do dos bancos centrais; para outras vertentes, como a teoria pds-keynesiana, nao ha outra
opcao .

Atualmente, a determinacéo da taxa de juros pelo Banco Central do Brasil (BC) é guiada com base no Siste-
ma de Metas de Inflagdo. Tal proposta deriva do arcabougco maior contido no NCM, segundo o qual as metas de
inflacdo, quando criveis, representam a ancora nominal, e a taxa de juros € a Unica ferramenta legitima para con-
duzir a estabilidade de precos. Além das metas de inflagdo, o NCM prescreve a independéncia do banco central, a
utilizacdo de metas fiscais (de superavit primario) e o cambio flexivel.?

Pode-se considerar que a principal contribuicdo do NCM repousa sobre a mudanca no instrumento de politica
monetaria sob ingeréncia da AM: abandonou-se a tentativa de controle sobre a quantidade de moeda, para se
reconhecer a taxa de juros como mecanismo predominante de controle da inflagdo. A partir dai, € necesséario ex-
plicitar como é considerada a oferta de moeda enddgena: se é determinada pela prépria dindmica das variaces
da producdo e de suas relagdes com o sistema financeiro ou se é simplesmente um residuo decorrente da opcao
da AM de utilizar a taxa de juros como instrumento de politica monetaria.

Entende-se que basta resgatar os alicerces sobre os quais o0 NCM foi construido para observar a profunda in-
fluéncia do monetarismo e demonstrar o quao distante essa abordagem ainda esta de construir uma teoria para
explicar a endogenia da moeda. Isto porque, no monetarismo, estdo as bases de uma teoria que considera a mo-
eda como passivel de ser controlada exogenamente pela AM. N&o por outro motivo, o NCM adverte que se optou

! Tal diferenciacdo também pode ser encontrada em Serrano e Summa (2013).

2 O Novo Consenso Macroecondmico é compreendido como o modelo que se torna predominante nos livros-textos de macroeconomia. O

modelo, cuja base pode ser encontrada em Clarida, Gali e Gertler (1999), é apresentado por meio de um sistema de trés equacdes: a pri-
meira estabelece a relagdo entre o Produto Interno Bruto (PIB) e a taxa real de juros (Curva IS, do inglés investment-saving), a segunda
representa a relacdo entre a inflacdo e a taxa de desemprego (Curva de Phillips), e a terceira representa a relagéo entre a taxa de juros
nominal e a taxa de juros de equilibrio (Regra de Taylor).

% Afora a independéncia do Banco Central, os demais pontos formam o que, no debate brasileiro, denominou-se “tripé econémico”.
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por utilizar a taxa de juros como instrumento de politica monetaria, como se a AM tivesse renunciado ao controle
sobre o agregado monetdrio para passar a utilizar a taxa de juros.4

Indicar a existéncia de uma opcao para a AM mascara uma diferenca mais profunda entre o NCM e o0s poés-
-keynesianos. Para esses, uma teoria na qual a endogeneidade é entendida de forma “profunda” defende a im-
possibilidade de a AM controlar plenamente o agregado monetario, restando a sua alcada o controle da taxa de
juros, ou seja, diferentemente da justificativa apresentada pelo NCM, a opcédo de controlar o agregado monetario
nunca existiu. A utilizacdo da taxa de juros — e nédo da quantidade de moeda — como instrumento de politica
monetaria ndo € uma opc¢do, mas uma necessidade. Os tedricos parecem estar afastados dos policymakers, que
reconhecem essa dificuldade de forma mais explicita, como se percebe, por exemplo, pela fala do Presidente do
Banco Central do Canad4, ainda na década de 80, Gerald Bouey: “We didn't abandon monetary aggregates, they
abandoned us” (Gerald Bouey apud Serrano; Summa, 2013, p. 392).

Por esse motivo, afirma-se que o NCM néo tem uma teoria para explicar a endogeneidade da moeda. Em ul-
tima instancia, a moeda s6 é enddgena porque a AM renunciou ao seu controle: a oferta monetaria é endoégena
por opgdo. As origens dessa visdo estdo no monetarismo da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), segundo a qual
a oferta de moeda é exdgena, e basta o controle da quantidade de moeda para estabilizar os precos. Alteracdes
nominais nao impactam o produto real (e vice-versa), e, nesse caso, a moeda é um véu a ser controlado exoge-
namente.

Além disso, apesar de a TQM ja ndo ser mais utilizada como modelo para prescricao de politica monetaria,
pois a quantidade de moeda ja ndo € mais o instrumento utilizado pelos bancos centrais, alguns resquicios se
mantém nos livros-textos de economia. Um deles é a ordem de causacéo utilizada para explicar o funcionamento
do sistema bancario. Conforme Paula (2014) apresenta, nessa visao, 0 banco possui reservas que liberam depési-
tos para gerar empréstimos (reservas-depdsitos-empréstimos). Assim, as instituicdes financeiras simplesmente
sdo agentes neutros que promovem a alocacéo eficiente dos recursos entre tomadores e emprestadores. Na sua
versao mais antiga, os bancos emprestavam uma proporcao fixa das reservas e, a partir dai, gerava-se um multi-
plicador monetéario, facilitando o controle da oferta monetaria pelo banco central, que simplesmente poderia alterar
a quantidade de reservas compulsoérias. Ja& em modelos mais recentes, ha o reconhecimento de que os bancos
administram seus ativos de forma a otimizar a alocacéo e reduzir a fragilidade da sua carteira ante o passivo, cuja
composicao resulta da escolha dos depositantes.

Por outro lado, a teoria pés-keynesiana apresenta a oferta monetaria como sendo enddgena e percebe, em
seu fundamento, que alteracdes na renda e no emprego determinam a demanda por empréstimos e, por conse-
guinte, o estoque de moeda. Essa visdo entende que as instituicdes financeiras sao agentes ativos no processo
de criacdo de moeda. Portanto, a ordem de causacao inverte-se: 0s bancos expandem 0s empréstimos, o que
resulta em depdsitos que passardo a constituir as suas proprias reservas (empréstimos-depésitos-reservas). Nes-
se caso, a criacdo de moeda é guiada pelo crédito. Além disso, uma vez definida a taxa de juros, os bancos apro-
vardo qualquer demanda por empréstimos, o que os faz serem liderados pela demanda.’

Além disso, em momentos de crise, nos quais se expde a fragilidade dos bancos, recorre-se a fungéo de em-
prestador de Ultima instancia da autoridade monetaria, ou seja, temendo a geracdo de uma crise financeira, a AM
se vé obrigada a também oferecer suas reservas para as instituicdes financeiras, que, assim, tém a criagédo de
moeda avalizada. Dessa forma, garantir a estabilidade econémica implica expandir ou retrair as reservas conforme
necessidade do sistema financeiro, limitando as tentativas de controle do agregado monetario.

Neste artigo, assume-se a posicdo defendida pela teoria p6s-keynesiana. Reconhece-se que existem limita-
¢bes na conducédo da politica monetaria, pois 0s bancos centrais operam com regras fixas e previsiveis e também
sdo submetidos a restricBes externas, ou seja, apesar de a taxa de juros ser definida pelo banco central, essa
decisdo leva em consideracao os objetivos da AM e as restricdes a ela submetidas. Por outro lado, ha elevada
autonomia das instituicdes financeiras para decidir como alocar tanto ativos como passivos, mesmo com a recente
evolucdo nos Acordos de Basileia, ap0s a crise financeira de 2008. Além disso, compreende-se que 0 comporta-
mento das instituic6es financeiras € guiado visando ao lucro, e a liberdade na administragcdo de ativos e passivos
pode gerar instabilidade na economia. Dessa forma, a utilizacdo da taxa de juros como instrumento de politica
monetaria pelo banco central relega a quantidade e a composicdo da moeda em circulagdo aos anseios das insti-
tuicdes financeiras.

* Sargent e Wallace (1975), por exemplo, apresentam artigo que testa duas opgdes para a conducéo da politica monetaria, indicando ser
possivel a autoridade monetéria escolher qual o instrumento a ser utilizado.

® Ver Moore (1988).
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Nesses termos, serdo analisadas situagcfes nas quais o comportamento das instituicdes financeiras trouxe
consequéncias para a operagdo da politica monetaria no Brasil, no periodo recente. Para tanto, agrega-se, na
andlise, a administracdo da divida publica, a qual se confunde com o préprio surgimento histérico da moeda.

3 Administracao da divida publica federal

A existéncia da divida publica tem intrincada relagdo com a constituicdo do Estado, bem como com o surgi-
mento da moeda. Diferentemente do que a teoria convencional sup8e, ha evidéncias que mostram que a moeda
surgiu mais como meio de representagdo de uma divida do que como um mero facilitador de trocas com vistas a
reduzir o custo de transacao presente no escambo.® Ja a abordagem cartalista adiciona que a cobranca de impos-
tos por parte do Estado é responsavel por definir a unidade de conta, dessa forma, determinando a moeda de
ampla circulagéo.7 Juntando-se essas duas perspectivas, tem-se que o Estado passou a reconhecer um titulo de
sua propria divida como moeda de ampla circulagz?lo.8

O poder derivado dessa relacao implica que um governo pode simplesmente emitir divida para criar moeda e
financiar suas despesas. Convencionalmente, a divida publica € um dos indicadores monitorados para analisar a
credibilidade de um pais, exprimir seu risco de inadimpléncia, além de impor restricbes aos possiveis gastos de-
masiados de um governo. Isso tornaria a divida importante para coordenar as expectativas dos agentes em torno
da manutencéo do seu financiamento. Contudo, mesmo se assim considerado, ndo ha clareza de qual nivel de
endividamento € seguro ou crivel para cada pais. Nem mesmo h& certeza sobre qual indicador deve ser conside-
rado para determinar sua solvéncia ou ndo. Em livro publicado pelo Tesouro Nacional, atribuiram-se os parame-
tros a um sistema de crencas:

[...] discutiremos formas praticas de “avaliar” sustentabilidade. As aspas sdo necessarias ja que, em geral, ne-
nhuma medida serd uma forma definitiva de determinacdo de sustentabilidade, mas simplesmente um indica-
dor util para a formacao de um sistema de crencas sobre a situagéo fiscal (Costa, 2009, p. 81).

Por outro lado, pode-se demonstrar a impossibilidade de um pais tornar-se inadimplente em moeda propria,
devido justamente & capacidade de imprimir moeda para pagamento das obrigacdes.’ Dessa forma, ao apresen-
tar-se como um sistema de crencas, o nivel sustentavel de divida publica coloca-se como uma limitacdo conven-
cional para a conducéo da politica econémica.

No presente artigo, independentemente de se considerar fundamentada ou ndo a importéncia dada ao nivel
da divida publica, o fato de ela ser convencionalmente considerada nos modelos que condicionam a acéo dos
agentes ja é suficiente para que se atente com maior detalhe a sua evolucdo. Ressalta-se que convenc¢des, mes-
mo aquelas que, como essa, séo construidas sobre bases frageis, tém impactos sobre a expectativa e o compor-
tamento dos individuos.

Analisando o perfil da divida publica nacional recente, percebe-se que o Brasil passou por uma relevante
transformacéo desde 2002, quando a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) passou a monopolizar a emissdo de
divida no Pais. A partir daquele ano, o Banco Central ndo p6de mais emitir divida diretamente, e a politica mone-
taria passou a ser exercida via titulos emitidos pelo TN diretamente ao BC. Como serd visto, a operacionalizagao
da politica monetaria implica que essa restricdo nao gera diferenca relevante no funcionamento, mas pode afetar o
perfil da divida.

Atualmente, a divida publica federal (DPF) é composta pela parcela interna (DPFi) e externa (DPFe). Além
disso, h& os titulos em custédia do Banco Central, que, normalmente, ndo sdo contabilizados nas estatisticas da
DPF. A andlise a seguir aborda algumas questdes quanto ao perfil da DPF recente.

O Gréfico 1 mostra o comportamento da DPF desde 2006. Percebe-se que ha crescimento continuo da divi-
da, que, em termos nominais, chegou ao montante de R$ 2,8 trilhdes em dezembro de 2015. Sobre a distribuigio
entre a parcela interna e a externa, ressalva-se que, a partir de 2002, houve a gradual transferéncia da gestdo da
DPFe do Banco Central para o Tesouro Nacional, que, em 2005, assumiu totalmente o controle. Esse monopdlio,
juntamente com a melhoria das condi¢des macroecondmicas internas e externas, permitiu empregar um programa
de recompra dos titulos da divida publica mobiliaria externa, reduzindo substancialmente sua parcela. Consequen-
temente, reduziu-se também a vulnerabilidade decorrente de dividas expressas em moeda estrangeira.

® Ver Graeber (2011).

" Ver Crespo e Santiago (2012).

8 Ver Keynes (2011).

° Ver, por exemplo, abordagem da Modern Monetary Theory em Wray (2012).
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Gréfico 1

Divida publica federal, interna e externa, do Brasil — 2006-15
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FONTE: Brasil (2016).

Analisando a participacdo da divida publica entre seus detentores (Grafico 2), percebe-se um aumento signi-
ficativo da parcela em posse de ndo residentes. Como hipétese, poder-se-ia supor que o programa de recompra
da divida externa incentivou uma substituicdo na carteira dos investidores de titulos denominados em délar para
outros denominados em real. Ha outros dois fatores que parecem ter contribuido para essa tendéncia. Um fator
interno é que, desde 2006, ha isencdo de Imposto de Renda para nao residentes. Um fator externo foi o instru-
mento utilizado para combater a crise financeira internacional: diversas autoridades monetarias ao redor do mundo
promoveram programas de afrouxamento quantitativo '°, provendo liquidez as instituicdes financeiras, que, em
busca de juros maiores, inundaram os paises emergentes.

Desde dezembro de 2010, a parcela da divida em posse do Governo comecgou a ser contabilizada separa-
damente. Refere-se aos fundos e recursos administrados pela Unido, tais como o Fundo de Amparo ao Trabalha-
dor (FAT), o Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢co (FGTS), os Fundos Extramercado, o Fundo Soberano e os
Fundos Garantidores. Anteriormente, esses recursos estavam alocados sob as rubricas Instituices Financeiras e
Fundos de Investimentos.

A parcela em posse das seguradoras acompanha o crescimento da divida, mantendo sua participacdo em
torno de 5% do total. A maior parcela da divida encontra-se em poder das instituicdes financeiras e dos fundos de
investimento, que, atualmente, concentram mais de 40% da divida. Desde 2011, quando as instituicdes governa-
mentais ja estavam contabilizadas separadamente, a participacdo conjunta caiu 13 p.p., no entanto, ainda sdo as
maiores detentoras da divida publica. Ademais, caso se considere que sob a categoria “ndo residentes” ha pre-
senca massiva de fundos de investimento, tem-se que parcela consideravel da divida publica estd concentrada na
carteira das instituicdes financeiras e dos fundos de investimento, nacionais ou estrangeiros.

1% Através dos programas de afrouxamento quantitativo (quantitative easing), os principais bancos centrais do mundo, entre eles, o da Zona
do Euro, o dos Estados Unidos, o do Jap&o e o da China, promoveram a compra de ativos da carteira das instituicdes financeiras.
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Gréfico 2

Participacédo dos detentores da divida publica federal interna no total do Brasil — 2007-15
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FONTE: Brasil (2016).

NOTA: O grupo denominado Instituicdes Financeiras representa a carteira propria de bancos comerciais nacionais e estrangei-
ros, bancos de investimento nacionais e estrangeiros e corretoras e distribuidoras. Também inclui os bancos estatais e o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). As aplicagcdes das instituicdes financeiras em fundos de investi-
mento também estdo vinculadas a essa categoria. A categoria Fundos considera todas as aplicagdes em titulos publicos feitos a
partir da modalidade Fundos de Investimento, excetuando-se aquelas detidas pelos demais detentores, ou com participagio
desses, que séo classificadas de acordo com suas respectivas categorias. A categoria ndo residente, individuais ou coletivos,
considera contas de pessoas fisicas ou juridicas, dos fundos ou de outras entidades de investimento coletivo, com residéncia,
sede ou domicilio no exterior, reguladas por meio da Carta-Circular n° 3.278, de 18 de junho de 2007. Estéo incluidos os titulos
detidos por néo residentes por meio de fundos de investimento. Os grupos Fundos de Previdéncia e Seguradoras, como 0s pré-
prios nomes permitem inferir, apresentam os investimentos das entidades que atuam nesses segmentos e incluem Previdéncia
Aberta, Fechada e os Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS), seguradoras e resseguradoras. O segmento Governo
inclui fundos e recursos administrados pela Unido, tais como o Fundo de Amparo ao Trabalhador, o Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS), os fundos extramercado, o Fundo Soberano e os fundos garantidores. Em Outros, sdo abrangidas
basicamente as aplicages em titulos publicos de pessoas fisicas e pessoas juridicas ndo financeiras, a excecédo das que foram
anteriormente citadas (Divida..., 2015, p. 37).

A divida publica federal total também pode ser analisada segundo os indexadores utilizados na emissédo dos
titulos (Grafico 3). Atualmente, existem as Letras Financeiras do Tesouro (LFT) — pés-fixadas, indexadas a taxa
Selic —; as Letras do Tesouro Nacional (LTN) — pré-fixadas, sem pagamento de cupom —; as Notas do Tesouro
Nacional série F (NTN-F) — pré-fixadas, com pagamento de cupom semestral —; as Notas do Tesouro Nacional
Série B (NTN-B) — pés-fixadas, indexadas ao IPCA —; e as Notas do Tesouro Nacional Série C (NTN-C) — p0s-
-fixadas, indexadas ao indice Geral de Precos do Mercado (IGPM). As parcelas de titulos indexadas ao cambio e
a Taxa Referencial séo cada vez menores.

Com base nos Planos Anuais de Financiamento, documento no qual o Tesouro Nacional divulga como pre-
tende gerir a divida publica federal, pode-se perceber, dentre outros objetivos, a tentativa de reduzir a parcela pés-
-fixada e de alongar o prazo de vencimento da divida. De modo prioritario, aparece ainda o objetivo de substituir
os titulos indexados pela taxa basica de juros (LFTs) por outros pré-fixados (NTN ou LTN).

Dessa forma, a participacdo dos titulos remunerados pela taxa Selic no total da divida se reduziu de quase
50% em 2004 para cerca de 20% atualmente.'’ Por outro lado, a parcela pré-fixada passou de 10% para aproxi-
madamente 40% do total, enquanto a parcela indexada a indices de precos aumentou de 10% para 32%. Como
serd visto adiante, pode ser precipitado concluir que essa transicdo obteve pleno sucesso. Ainda, a parcela atrela-
da ao cAmbio reduziu-se de mais de 30% para cerca de 5% em 2015.

™ Uma parcela pequena era remunerada pela Taxa Referencial (TR).
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Gréfico 3
Participacéo dos indexadores dos titulos publicos na divida publica total do Brasil — 2004-15
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FONTE: Brasil (2016).

Por fim, pode-se analisar o perfil da carteira dos detentores (Gréfico 4). Contabilizando apenas a divida publi-
ca federal interna, observa-se a preferéncia de cada agente. Nota-se a predominancia de titulos pré-fixados na
carteira de ndo residentes e das instituicdes financeiras. Os Fundos de Previdéncia mantém a maior parte atrelada
aos indices de precos, pois seu passivo também acompanha a inflacdo. Por outro lado, os fundos de investimento
mantém a maior parte da carteira alocada em titulo remunerados pela taxa flutuante, a Selic.

Gréfico 4

Composicéo da carteira de titulos da divida puablica mobiliaria federal interna (DPMFi), por detentor — dez./2015
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FONTE: Brasil (2016).

Quanto ao prazo de vencimento da divida, no Grafico 5, percebe-se uma melhora substancial, com os titulos
com vencimento de até dois anos reduzindo-se de mais de 50% em 2006 para aproximadamente 35% em 2015.
Em sua maior parte, tais titulos foram substituidos por outros de prazo maior que cinco anos, que dobraram sua
participagdo de cerca de 17% para 34% no periodo.
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Gréfico 5
Perfil de vencimentos da divida publica federal do Brasil — 2006-15

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Legenda: mAté 12 meses mDe 1a?2anos mDe 2 a 3 anos
mDe 3 a4 anos mDe 4 a5 anos = Acima de 5 anos

FONTE: Brasil (2016).

Na secao seguinte, sera vista a relacdo da divida publica com a gestao da politica monetaria no Brasil. Identi-
fica-se que, apesar da melhora aparente dos indicadores da divida, ainda ndo é possivel afirmar que o Tesouro
Nacional esteja livre do custo contido na emissdo excessiva de titulos pos-fixados. Tal ilusdo é resultado justa-
mente da ma-compreensao que envolve o comportamento das instituicdes financeiras.

4 A operacionalizagao da politica monetaria no
Brasil e a divida puablica

Nesta secdo, pretende-se aprofundar a anélise, para mostrar como o Banco Central coloca em préatica a poli-
tica monetéria e qual sua relagdo tanto com a emissao de divida por parte do Tesouro Nacional quanto com a
alocacao de ativos pelas instituicdes financeiras.

O Banco Central é responséavel por manter a estabilidade da moeda via controle da taxa de juros. O Sistema
de Metas de Inflagdo, que rege a conducéo da politica monetaria, é executado da seguinte forma: (a) o Governo
Federal estipula uma meta para a taxa de inflagdo anual; (b) o Comité de Politica Monetaria (Copom), do BC, é
responsavel por definir a taxa basica de juros, com vistas a alcancar a meta; (c) a Diretoria de Politica Monetaria
(Dipom), do BC, é responsavel por administrar a liquidez do sistema financeiro, de modo que a taxa de juros das
operacdes didrias negociadas através do Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia (Selic) fique proxima a defi-
nida pelo Copom.

Para operacionalizar a politica monetaria, o Banco Central utiliza, como lastro de suas operacdes, os titulos
emitidos especificamente para esse fim pelo Tesouro Nacional.”? E importante perceber que esses titulos ndo sédo
contabilizados normalmente na divulgacdo do total da divida publica mobiliaria federal (DPMF), como explicado
em publicagdo do TN*®:

2 Como dito na secao anterior, essa instrumentalizacdo surgiu apés o fim da emissao de divida por parte do Banco Central. Como s6 o Te-
souro Nacional pode emitir divida publica, cabe a ele repassar a autoridade monetaria a quantia necessaria para a efetivacdo da politica
monetaria.

2 Alguns indicadores contabilizam essa parcela. O conceito de Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), por exemplo, além de outras caracte-
risticas, considera os titulos emitidos em favor do Banco Central. No entanto, desde a alteragcéo metodoldgica de 2008, contabiliza somente
a parcela desses titulos que estéo na carteira do mercado. Ressalta-se que esse € o indicador normalmente considerado em comparacées
internacionais, dado que escapa da discusséo sobre quais ativos podem ser considerados para abatimento da divida. Outro indicador que
capta a parcela de operacdes compromissadas em poder do mercado é a divida liquida do setor publico (DLSP) (Brasil, 2011).
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No que diz respeito aos detentores, os titulos podem estar na carteira do Banco Central ou em poder do publi-
co. No primeiro caso, o efeito do estoque € nulo sobre a DLSP, pois a divida, notadamente titulos da DPMFi,
estaria registrada no ativo do Banco Central e no passivo do Tesouro Nacional em igual montante, havendo
cancelamento das contas quando da consolidag&o dos balancos do setor publico. Nesse sentido, o estoque em
mercado € a estatistica relevante para acompanhamento dos riscos e dos custos da gestdo da Divida Publica
Federal, da sustentabilidade fiscal e da liquidez monetéria (Silva; Medeiros, 2009, p. 106).

Assim, nos dados apresentados na secdo anterior, os ativos mantidos em poder do BC ndo estavam contabi-
lizados. A seguir, reapresentam-se algumas informacdes, para analisar novamente as estatisticas, incorporando a
reacao das instituicdes financeiras as politicas do Tesouro Nacional e do Banco Central.

Os mecanismos de que o Banco Central dispde para efetuar a gestéo da liquidez do sistema financeiro séo
basicamente trés: (a) depositos compulsérios, (b) operacdes de redesconto, (c) operacdes de mercado aberto. O
aumento do compulsorio, por exemplo, forca as instituicbes bancarias a manterem, como reserva no BC, uma
porcentagem maior dos seus depdsitos. Via operagfes de redesconto, o BC prové recursos para suprir de reser-
vas as instituicdes financeiras fragilizadas. Por fim, as operacdes de mercado aberto podem ser definitivas ou
compromissadas. Devido as suas caracteristicas, atualmente, essas se constituem no principal instrumento utili-
zado pelo BC para agir sobre a liqguidez do mercado.

Segundo Araujo (2002, p. 29), as operacdes de mercado aberto, efetuadas pelo Departamento de Operacdes
do Mercado Aberto (Demab), adquiriram maior importancia devido a quatro motivos principais: (a) o impacto sobre
a taxa de juros é imediato, (b) podem ser utilizadas nas duas direc@es, tanto para elevar quanto para baixar os
juros, (c) o Banco Central € agente ativo no processo, pois € ele que decide comprar ou vender os titulos, e (d) o
alcance dos efeitos € estendido a todas as institui¢des financeiras (por isso, € denominado “mercado aberto”)“.

Desde 2007, observa-se o crescimento significativo do volume de operacdes compromissadas negociadas
pelo Banco Central. A atuagdo € feita da seguinte forma: caso a gestdo dos ativos das instituicdes financeiras
provoque um excesso de liquidez, o BC enxuga esse excesso vendendo titulos publicos via operacdes de merca-
do aberto, para impedir a queda da taxa de juros de curto prazo abaixo daquela definida pelo Copom (a taxa Se-
lic). Essas operacbes de mercado aberto podem ser operacbes compromissadas (com promessa de com-
pra/venda futura por parte do BC, com prazo de 1 até 180 dias) ou definitivas (com prazo definido, sem obrigacéo
de recompra).

A taxa que ira remunerar as operacdes compromissadas sera naturalmente préxima a Selic. Quando o Banco
Central compra, ele paga juros um pouco menores que a Selic, quando vende, oferece juros um pouco mais altos.
Dessa forma, os juros cobrados no interbancario ficardo préximos a taxa determinada pelo Copom, pois havera
sempre a opcao das operacdes compromissadas ofertadas pelo BC. Nao por outro motivo, essa € denominada
taxa béasica de juros.

O crescimento significativo das operacdes compromissadas indica que o Banco Central esta tendo que ven-
der muitos titulos publicos para enxugar o excesso de liquidez do sistema financeiro. Com isso, ha um aumento da
guantia de titulos que o Tesouro Nacional tem que emitir para o Banco Central executar a politica monetaria. Co-
mo mostra o Grafico 6, desde 2006, a participacdo dos titulos piblicos em posse do Banco Central no total da
divida publica aumentou 12 p.p.

Se forem comparados internacionalmente, o volume de recursos em operacdes compromissadas destaca-se
frente ao de outros paises. Em matéria no jornal Valor Econémico, Torres (2013) apresentou um comparativo de
gquanto as operacfes compromissadas representavam do total de ativos de cada banco central. No Brasil, chega-
va a 33%; no Japdo, esse numero era de 10,3%; nos Estados Unidos, 3,7%; na Australia, 1,9%; na Zona do Euro,
0,1%. Um dos motivos para tal diferenca é que, nos EUA, por exemplo, o Federal Reserve (banco central norte-
-americano) remunera as reservas das instituicdes financeiras (tanto os depdsitos compulsérios como a quantia
em excesso). Dessa forma, utiliza a taxa de juros sobre essas reservas como um instrumento adicional na condu-
céo da politica monetaria.™

* Segundo Aratjo (2002, p. 28), “[...] o potencial das operacdes de mercado aberto reside no fato de possibilitarem ao Banco Central uma
intervengéo direta no mercado aberto de titulos puablicos. Em um sentido amplo, a expresséo ‘mercado aberto’ deve ser entendida como
um mercado de haveres monetéarios ou ndo monetarios que funciona em ambiente indefinido”.

!5 Contudo, n&o se pode perder de vista que as taxas de juros nesses paises estdo proximas a zero, enquanto, no Brasil, elas s&o historica-
mente altas.
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Graéfico 6

Divida publica mobiliaria federal interna (DPMFi), divida publica federal externa (DPFe) e
DPMFi em poder do Banco Central (BC) — 2006-15
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FONTE: Brasil (2016).

Sobre a composicao dos titulos em posse do Banco Central, o Gréafico 7 mostra que esse aumento se con-
centra em titulos cujos rendimentos sé@o pré-fixados e indexados a inflagcdo. No entanto, a colocacdo no mercado
via operacdo compromissada difere da emisséo direta via Tesouro Nacional. Isso ocorre porque o Banco Central
se compromete a recomprar (ou revender) os titulos em prazo de 1 a 180 dias, ou seja, a liquidez pode ser até
imediata.”® J& no caso da emiss&o via Tesouro Nacional, a liquidez é exercida via mercado secundario, € 0 pos-
suidor do titulo deve levar em consideragao o prazo de vencimento constante em sua emisséo. Assim, enquanto o
titulo negociado diretamente com o Tesouro Nacional pressup8e definitivamente a liquidagdo em algum momento,
0 titulo em posse do Banco Central com promessa de recompra (ou revenda) ndo sera liquidado. Isso acontece
porque sua posse Ultima é do Banco Central, e a liquidacdo é simplesmente o retorno do titulo para o Tesouro
Nacional. De qualquer forma, salienta-se que, durante o periodo em que o titulo ficar em posse das instituicées
financeiras, ele sera remunerado pelo Banco Central a taxas proximas a Selic. Apesar da divida ndo gerar custo
na amortizacao, ela gera um servico na forma de juros, ou seja, as operacdes de mercado aberto geram um custo
para o Banco Central e, consequentemente, para o Tesouro Nacional.

Gréfico 7
Divida publica federal do Brasil, por indexador, em poder do Banco Central — 2006-15
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FONTE: Brasil (2016).

* Em 2015, em média, 13% das operagdes compromissadas venciam em até um més. Em dezembro, esse niimero chegou ao apice da sé-
rie: 28,8%, o equivalente a R$ 258 bilhGes tinham vencimento de até 30 dias.

Ind. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 43, n. 4, p. 23-40, 2016



Politica monetaria e divida publica federal no Brasil, de 2004 a 2015 33

O Gréfico 8 discrimina a divida publica mobiliaria federal por indexador, incluindo, no calculo, as operacdes
de mercado aberto. Uma vez que, em Ultima andlise, o BC garante a recompra (ou revenda) da operagdo, nao
importa que titulo foi adquirido: ele sera remunerado pela Selic durante o periodo contratado.”” Como se pode
perceber, concomitantemente ao aumento da participagdo das operagdes de mercado aberto, ha uma redugao da
participacdo de titulos indexados a Selic. A linha preta no gréfico indica a soma dos dois componentes, mostrando
uma estabilidade de cerca de 42% do total da DPF. Como sera melhor delineado adiante, ha indicios de que as
instituicGes financeiras substituiram a aquisicao de LFTs via Tesouro Nacional, para “aplicar” em operacdes com-
promissadas via Banco Central.

Gréfico 8
Participacéo, por indexador, na divida mobiliaria federal — 2004-15
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FONTE: BCB (2016).

O Gréfico 9 mostra a distribuicdo dos detentores de titulos publicos entre o Banco Central e o mercado.”® Os
titulos publicos podem estar em custddia do Banco Central ou do mercado. Contudo, titulos publicos em custédia
do Banco Central podem estar na carteira do mercado via operaces de mercado aberto (em sua maioria, com-
promissadas).

Através dos dados disponibilizados pelo BC, pode-se mostrar a distribuicao dos titulos do TN entre a custddia
do mercado e do Banco Central, que, por sua vez, podem estar em carteira do préprio BC ou do mercado. Perce-
be-se que, do total de titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para operacionalizagdo da politica monetéaria e da
manutencéo da solidez do sistema financeiro, a participacdo média das opera¢des do mercado aumentou de 28%
para 80%, de 2004 a 2015.

' Nota do Banco Central do Brasil (BCB, 2013, online): “Ressalte-se, ainda, que o importante na operagdo compromissada € o prazo e a taxa
contratada e néo o titulo utilizado como lastro da operag&o”.

'8 Como observado na nota de rodapé 13, os titulos plblicos em custédia do Banco Central ndo s&o normalmente contabilizados como divi-
da, pois sdo ativos do Tesouro Nacional e passivos do Banco Central, operagdes que se anulam, dado que as duas instituicdes séo de
propriedade da Unido. Os indicadores da DBGG e da DLSP incorporam a parcela desses titulos em posse do mercado.
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Gréfico 9
Situacao da Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi) do Brasil — 2004-15
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FONTE: BCB (2016).

Como visto no inicio desta segédo, os titulos em custddia do Banco Central podem representar depdsitos
compulsorios, operagdes de redesconto ou operacdes de mercado aberto (definitivas ou compromissadas). A par-
tir das estatisticas sobre a alocacdo dos ativos das instituicGes bancarias, percebe-se como essas quantias refe-
rem-se ao aumento das operac¢des compromissadas.

O Banco Central publica mensalmente as contas analiticas das Outras Sociedades de Depdsitos™. Permite-
-se, assim, indicar a alocacdo dos ativos dessas instituicdes entre quatro detentores principais: setor externo,
Banco Central, Governo Federal e Outros Setores.

O Grafico 10 mostra, de um modo geral, a expanséo crediticia ocorrida no Brasil desde 2004. Os ativos®® com
Outros Setores representam, em sua maioria, ativos com o setor privado (em dezembro de 2015, 83%), que, por
sua vez, incluem majoritariamente empréstimos e financiamentos destinados a empresas nédo financeiras e a fami-
lias. Os ativos com o Governo Federal apresentaram leve crescimento e referem-se, na maior parte, a titulos pu-
blicos federais. Os ativos com o Banco Central apresentam dinamica de continuo crescimento, resultando em um
aumento relativo na participacao total dos ativos das instituicées (de 11% para 16%, de dez./2004 para dez./2015).

Os ativos com o Banco Central incluem moeda, recolhimentos em depésitos (compulsorios e voluntarios) e
outros ativos. Nessa Ultima categoria, incluem-se as operacfes compromissadas com titulos publicos federais, e,
até 2006, havia os resquicios de titulos ainda emitidos pelo proprio BC. O Grafico 11 mostra como, a partir de
2007, h& elevacéo constante da parcela que incorpora as operacdes compromissadas.

¥ S30 classificados como Outras Sociedades de Depdsitos (OSD) os bancos comerciais, os bancos mdiltiplos, a Caixa Econdémica Federal,
as cooperativas de crédito, os bancos de investimento e desenvolvimento, as sociedades de crédito, financiamento e investimento, as
companhias hipotecérias, as sociedades de crédito imobiliario/associagbes de poupanca e empréstimos e os fundos de investimento finan-
ceiro. No caso dos fundos, séo incluidos os ativos e os passivos das seguintes entidades: fundos de curto prazo, fundos de renda fixa, fun-
dos cambiais, fundos multimercados e fundos referenciados.

% para a contabilizacéo dos ativos totais, os dados do Banco Central consideram os ativos externos liquidos e os ativos liquidos com o Go-
verno Federal. N&o se encontrou motivo para descontar os passivos na contabilizagdo da parcela externa e da parcela com o Governo Fe-
deral. Sendo assim, preferiu-se apresentar a totalidade dos ativos sem essa diferenciagdo em nenhum dos detentores.
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Graéfico 10

Ativos com outras sociedades de depdsito, por detentor, no Brasil — 2004-15
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FONTE: BCB (2016).

As flutuacBes no recolhimento em depésitos, no final de 2008, referem-se as medidas macroprudenciais ado-
tadas para mitigar as consequéncias da crise financeira iniciada no mercado de subprime americano, em setem-
bro de 2008. No Brasil, uma das medidas tomadas foi a diminuicdo dos depdsitos compulsérios, cujo objetivo era
deixar mais recursos a disposi¢cao das instituicdes financeiras, compensando o aperto na liquidez internacional. Ja
em fevereiro de 2010, o BC reverteu essas medidas, a fim de limitar o crescimento do crédito, naquele momento,
considerado excessivo. Além de buscar maior estabilidade financeira, essas medidas macroprudenciais visam a
auxiliar a conducao da politica monetéaria e somam-se & administracédo da taxa de juros na tentativa de administrar
a expanséo do crédito e, consequentemente, da demanda.

Como se pode perceber, durante o periodo em que se reduziu o compulsério, 0s recursos mantiveram-se
aplicados no BC, agora como operagdes compromissadas. Tal fato é evidéncia da dificuldade que a autoridade
monetaria tem em influenciar a quantidade de moeda em circulagao na economia. Mesmo reduzindo o percentual
exigido em reservas compulsérias, o Banco Central ndo conseguiu incentivar as instituicdes financeiras a aumen-
tar os empréstimos. Esses recursos simplesmente voltaram ao BC na forma de operacdes compromissadas.

Gréfico 11

Ativos de outras sociedades de depoésito em custddia do Banco Central do Brasil — 2004-15
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FONTE: BCB (2016).
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Com isso, cada vez mais os ativos mantidos junto ao Banco Central sdo concentrados em opera¢gfes com-
promissadas. Em dezembro de 2015, representavam cerca de 70% do total em custddia da autoridade monetaria,
praticamente o dobro do que representavam em 2004.

O alto valor mantido na tesouraria das instituicdes financeiras indica que, ao custo existente, elas preferem
nao emprestar ao mercado (empresas e pessoas fisicas) e que, reciprocamente, ndo ha demanda suficiente do
mercado para tomar emprestado. Em ambos os casos, a execugao da politica monetaria oferece uma alternativa
rentavel para a alocacdo desses recursos, e fica explicito que a autoridade monetaria ndo tem mecanismos para
controlar a quantidade de moeda em poder do mercado.

5 As operacoes compromissadas e o
comportamento das instituicoes financeiras

O comportamento recente das operacfes compromissadas gerou algum debate na academia. Segundo Feli-
pe Salto®, essa composicao indica a impericia do TN na gestao da divida publica. Para o economista, passou-se
a ofertar titulos pré-fixados e de prazo mais longo, mas ndo se encontrou demanda suficiente. Nesse caso, a me-
dida que venciam titulos do Tesouro Nacional, anteriormente comprados diretamente pelas instituicbes financei-
ras, eles ndo eram substituidos por novos titulos, como seria usual. Assim, as instituicdes ficavam com aquele
dinheiro disponivel “em caixa’. Esse comportamento acabava por elevar a liquidez no sistema financeiro, pressio-
nando uma reducao da taxa de juros. A fim de manté-la no nivel definido pelo Copom, o BC obrigou-se a vender
titulos via operacdes compromissadas, para enxugar esse excesso de liquidez. Ainda, para o economista, entre as
causas dessa elevacao nas operacfes compromissadas, estdo as recorrentes operacdes de swap cambial, cujo
custo também injeta liquidez no sistema financeiro, a ser enxugado pelas operagées. Como resultado, conclui
Salto: “Claramente, o BC esta substituindo o Tesouro na tarefa de rolagem da divida publica mobiliaria federal”
(Otta, 2013, online).

Em nota de esclarecimento, o Banco Central ressaltou que as opera¢des compromissadas sédo instrumento
exclusivo de execugao da politica monetéria, ou seja, sao o meio pelo qual o Banco Central consegue manter a
taxa basica de juros no nivel definido previamente pelo Copom. A instituicdo ainda elenca os motivos que podem
levar a um excesso de liquidez:

Ha& vérios fatores que contribuem para o aumento da liquidez de nosso sistema e, por conseguinte, para 0 au-
mento do estoque de operagBes compromissadas. Aquisicdo de dolares para compor as reservas internacio-
nais, resgates liquidos de titulos da divida publica federal promovidos pelo Tesouro Nacional, oscilagcdes na
conta Unica do Tesouro Nacional e movimentac¢des dos depdsitos compulsérios sdo os mais relevantes. Nos Ul-
timos anos, esses fatores se fizeram presentes em maior ou menor intensidade, isolada ou conjuntamente, em
diferentes momentos (BCB, 2013, online).

A utilizacdo das opera¢cdes compromissadas estritamente como meio para conter 0 excesso de liquidez exis-
tente do sistema financeiro também foi defendida por José Senna, ex-Diretor do Departamento de Mercado Aberto
e de Titulos Publicos do Banco Central. A alegacao utilizada pelo economista € a mesma do pronunciamento ofi-
cial do 6rgao: em um primeiro momento, essas operagdes cresceram devido ao aumento das reservas internacio-
nais; depois, devido ao resgate liquido de titulos publicos, como politica do Tesouro Nacional de diminuir a partici-
pacédo das LFTs no total da divida publica.?

Outros economistas mostram que esse comportamento recente é a representacao de uma captura da autori-
dade monetaria pelo sistema bancério. Para Terra (2014), entre outras evidéncias, o fato de o BC precisar enxu-
gar a liqguidez com operagcfes compromissadas demonstra que a politica monetaria esta refém das instituicdes
financeiras, que, ao manterem maior parcela de reservas, impuseram um custo maior para a operacionalizacédo da
iniciativa de reduzir gradualmente a taxa Selic a partir de 2004.

A seguir, trazem-se mais elementos para explicar o aumento recente das operacdes compromissadas, apre-
sentando-se o desempenho das variaveis indicadas pelo proprio Banco Central como causas. As operacdes com-
promissadas crescem a partir de janeiro de 2007, ampliam-se novamente em setembro de 2008 e diminuem em
fevereiro de 2010. A partir de entdo, apresentam movimento crescente.

# Informac®es reunidas de: O BC... (2013), Otta (2013) e Moeda... (2014).

2 Em entrevista ao jornal Valor Econdmico , Senna observa, ainda, que tais operagdes s&o comuns na execucéo de politica monetaria em
qualquer banco central. Contudo, no Brasil, ha uma diferenca: “[...] naqueles mercados as interveng6es se fazem por meio de compras e
vendas definitivas de titulos pablicos, enquanto aqui as operagfes tém natureza temporaria. O efeito pratico, porém, € o mesmo” (Bitten-
court, 2013, online).

Ind. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 43, n. 4, p. 23-40, 2016



Politica monetaria e divida publica federal no Brasil, de 2004 a 2015 37

Um dos motivos arrolados pelo Banco Central é a aquisi¢cdo de dolares para compor as reservas internacio-
nais. Tal operacao foi efetivada quando do ingresso volumoso de recursos em busca da alta remuneracéo propici-
ada pela taxa Selic. Uma das formas de reduzir o impacto sobre o cambio é a compra desses ddlares pelo préprio
Banco Central. Ademais, a constituicdo de reservas também diminui a exposi¢cao da economia a eventual fuga de
dolares no futuro, melhorando os indicadores de solvéncia. No entanto, ao ndo permitir 0 ajuste do excesso de
ingresso de divisas via cambio e, concomitantemente, manter a taxa basica de juros inalterada, obrigatoriamente
0s recursos serdo destinados aos titulos publicos. Tal operagéo, nos ultimos anos, foi efetivada com as compro-
missadas.”

O Gréfico 12 mostra a variacdo das reservas internacionais, medida em reais ao cambio médio do més, que
crescem a partir de janeiro de 2007. Esse crescimento € estabilizado na passagem de 2008 para 2009, voltando a
crescer até inicio de 2013, quando se estabilizam novamente.

Em Brasil (2013, p. 29), indica-se que foi a politica de aumento das reservas internacionais que incentivou a
criacdo da Lei 11.803/2008, cujo objetivo € permitir a emissédo de titulos do Tesouro Nacional para o Banco Cen-
tral, a fim de que a politica monetaria possa ser efetivada. Em 2009, tal lei foi regulamentada pelo Ministério da
Fazenda, determinando que as emiss@es ocorressem sempre que a carteira de titulos livres (ativos totais do TN
no BC, menos compromissadas) ultrapassasse o limite inferior de R$ 20 bilhdes.

Outro motivo arrolado pelo Banco Central sdo os resgates liquidos de titulos da divida publica federal interna
promovidos pelo Tesouro Nacional. Por exemplo, no caso de o Tesouro Nacional promover emissdo de titulos, ele
estara retirando moeda do mercado. Se houver resgate de titulos, h4 uma injecdo de moeda na economia, visto
que os agentes devolvem os titulos a AM e resgatam o valor em moeda. A medida liquida dessas operacdes pode
ser vista no Grafico 12, por meio do indicador Impacto Total na Liquidez, no qual o movimento positivo significa
aumento da liquidez, ou seja, resgate liquido de titulos. Nos dados médios em 12 meses, percebe-se que o impac-
to total na liquidez € positivo durante quase todo o periodo, passando a ser negativo somente em 2015.

Ainda com relacéo aos motivos dados pelo BC, os movimentos dos depésitos compulsorios sao afetados pe-
las medidas macroprudenciais praticadas pelo Banco Central. Como foi visto no Grafico 11, as operagfes com-
promissadas constituem-se em um substituto perfeito para quando a AM decide prover liquidez, mas as institui-
¢Oes bancarias ndo repassam esses fundos na forma de empréstimos para os tomadores finais. Nesse caso, 0
excesso € liquidado pelo proprio Banco Central, preso na armadilha de ter que manter os juros no patamar defini-
do pelo Copom. Tal movimento pode ser percebido em dois momentos: ao fim de 2008, quando h& diminui¢cdo dos
compulsérios e elevacao das compromissadas, e no retorno a normalidade, em fins de 2010, quando ha elevacéo
dos compulsoérios e concomitante reducéo das compromissadas.

Por fim, o comportamento da Conta Unica do Tesouro Nacional também afeta as operacdes compromissa-
das, pois a utilizacdo desses recursos indica que havera a injecdo de dinheiro na economia, e o BC devera agir
para conter o excesso de liquidez. A critica aqui recai sobre a possiblidade de o TN emitir titulos para constituir
valores na Conta Unica, que, quando utilizados, seréo esterilizados por operacées Compromissadas.24 O Gréfico
12 reline esses fatores, para acompanhar o comportamento conjuntamente a expansdo das compromissadas.

Uma andlise visual simples indica que nenhum dos pontos anteriores explica sozinho o comportamento das
operacdes compromissadas. No periodo de expansao das reservas internacionais, houve aumento das compro-
missadas, o que pode ser um fator relevante para o periodo. Contudo, as reservas pararam de crescer, mas as
compromissadas continuaram aumentando. Durante quase todo o periodo, houve resgate liquido de titulos pelo
Tesouro Nacional, o que teve impacto positivo sobre a liquidez. Tal fator pode também explicar uma parcela do
crescimento das compromissadas. No entanto, desde o inicio de 2015, o impacto liquido da emisséo de divida tem
sido negativo, ou seja, ha retirada de liquidez do sistema financeiro, e, mesmo assim, as opera¢des compromissa-
das continuam aumentando devido a elevacéo da Conta Unica do Tesouro Nacional.

2 Ver Serrano e Summa (2012) para uma explicacdo sobre o mecanismo de refluxo.

Ao que tudo indica, algo parecido ocorreu ao fim de 2015, mas os dados disponiveis ainda ndo permitem comprovar essa hipétese.
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Gréfico 12

Variacdo mensal de dados selecionados no Brasil — 2005-15
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O que pode estar ocorrendo recentemente € que os titulos que estdo sendo oferecidos pelo Tesouro Nacional
nao sao atrativos o suficiente para as instituicdes financeiras, que preferem manter o dinheiro na tesouraria, com a
certeza de que o Banco Central ir4 retira-los de circulacéo, oferecendo as operacdes compromissadas, agora ain-
da com taxa de juros crescente. Nesse caso, a operacionalizacdo da politica monetaria oferece brechas que sdo
aproveitadas — frisa-se, de forma legal — pelas instituicdes financeiras, para manterem o rendimento e a liquidez
a qual estavam acostumadas quando da compra das Letras Financeiras do Tesouro Nacional.

Na presente analise, argumenta-se que, independentemente de ser uma apropriacdo das instituigcdes finan-
ceiras, ha uma incapacidade das autoridades monetarias de alterar o perfil da divida e, ao mesmo tempo, conduzir
a politica monetaria. A gestdo ativa efetuada pelo sistema bancéario em busca da manutencao dos altos rendimen-
tos caracteristicos das LFTs (eliminados com os programas recentes do TN) os fez buscar as operagdes compro-
missadas, um substituto equivalente, quando considerados o rendimento (taxa Selic) e o prazo (curto).

Como analisado na sec¢do anterior, no Grafico 8, a melhora do perfil da divida publica pode ser contrastada
quando se incluem as opera¢c6es de mercado aberto, mostrando a evolucao da participacao dessa parcela sobre o
total da divida publica federal. Contudo, ao contrario do que alguns autores supdem, considera-se que essa nao é
uma fuga do Tesouro Nacional para continuar financiando a expansao dos gastos do Governo. Essa condicdo é
fruto da crescente falta de autonomia da autoridade monetéaria, ndo perante o Governo, mas perante o sistema
financeiro em geral. Assim, apesar da melhora na composi¢cao dos titulos da divida publica, é ilusdo pensar que as
instituicdes financeiras deixaram de obter a remuneracao que tinham ao comprar as LFTs, indexadas a Selic. Elas
simplesmente passaram a comprar qualquer titulo nas opera¢des de mercado aberto, que, por obrigacdo e pela
propria fungdo existencial, sdo remunerados a Taxa Selic, com prazos de 1 a 180 dias. Dessa forma, a operacio-
nalizagdo da politica monetéria, juntamente com o comportamento das instituicdes financeiras, cria um ambiente
no qual ha perda de autonomia das autoridades monetarias para compor o perfil da divida.

A utilizacdo da taxa de juros como principal instrumento para o Banco Central conduzir a estabilidade de pre-
¢os também se constitui em uma protecdo das instituicdes financeiras contra a inflagcdo. Ademais, a tentativa de
combater a inflagdo via contencdo da demanda, mesmo em uma economia em recessao, implica ainda menor
demanda por empréstimos. Em paralelo, colocar em pratica a politica monetaria significa que o BC ir4 oferecer a
quantidade de titulos demandados pelas instituicdes financeiras, sendo que a remuneracao € a Selic e ha liquidez
elevada. Como consequéncia, a tentativa do Tesouro Nacional em melhorar o perfil da divida através da diminui-
¢do das LFTs foi frustrada pela operacionalizacdo da politica monetaria, que ofereceu um substituto a altura: as
operacBes compromissadas.
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6 Consideracoes finais

A discussao apresentada visou a uma analise da operacionalizacdo da politica monetaria no Pais. Para tanto,
apresentou-se como a teoria que embasa a conducdo do sistema de metas de inflagcdo no Brasil percebe a oferta
monetaria e o comportamento das instituices financeiras. Contrapds-se a essa perspectiva a teoria pos-
-keynesiana, desenvolvida justamente como uma proposi¢ao alternativa tanto para o0 comportamento do agregado
monetario quanto para o papel que as instituicées financeiras tém na administracao desse agregado.

Em seguida, a apresentagdo do perfil da divida publica federal objetivou mostrar como a sua gestéo recente
visou a superar algumas fragilidades: reduzir as parcelas denominadas em ddlar e indexadas a taxa flutuante e
aumentar o prazo, considerado excessivamente curto. A partir de entdo, mostrou-se como a conducgéo da politica
monetaria, conjuntamente a um comportamento ativo das instituicdes financeiras em busca da manutencao de
seus rendimentos, imp6s resultados diversos dos previstos tanto pelo Tesouro Nacional como pelo Banco Central,
embora seu objetivo central tenha sido cumprido: a taxa de juros segue sendo determinada pelo BC.

Por fim, apesar de ndo se ter discutido ao longo do texto, € necessario salientar que a elevada taxa de juros
no Brasil € motivo de interrogacdo ha muito tempo. No entanto, ainda ndo é unanimidade que a sua manutencao
em niveis altos seja sintoma de uma doenca (ou a propria doenca). Nesse sentido, seria dificil tratar o problema
sem reconhecé-lo como um. Neste artigo, entende-se que o elevado e persistente nivel da taxa de juros no Pais é
um problema. Por outro lado, reconhece-se que a estrutura institucional que evolutivamente resultou no presente
momento afasta qualquer solugdo simplista. Isto porque os agentes (instituices financeiras e autoridades moneta-
rias) criaram habitos e padrdes de comportamento que dificultam a modificacdo da atual estrutura, a qual garante
permanentemente uma alternativa rentavel e liquida de alocagédo dos ativos. Com isso, observa-se que a manu-
tencao da taxa de juros em niveis altos no Pais exige um custo crescente para o Tesouro Nacional, ndo sé na
emisséo de titulos, mas também na operacionalizagdo da politica monetéaria pelo Banco Central, cujo enxugamen-
to da liquidez tem obrigado ao aumento constante das operacfes compromissadas. A tentativa do Tesouro Nacio-
nal de eliminar as LFTs parece ter sido “sabotada”, de forma legal, pelas instituicbes financeiras, que simplesmen-
te mantiveram os recursos na tesouraria, aguardando a acdo do Banco Central de vender qualquer titulo publico
com promessa de recompra em até 180 dias e remunerado a taxas proximas a Selic.

A discussdo apresentada mostra como é necessario discutir a operacionalizacdo da politica monetaria, pois
fica cada vez mais claro, tanto na teoria quanto na pratica, que, embora consiga determinar a taxa basica de juros,
a AM nao tem autonomia para controlar plenamente a oferta monetaria, e as instituicdes bancarias tém nisso um
elevado grau de liberdade para gerir seus ativos e passivos. Além disso, a administracao da divida publica pelo
Tesouro Nacional e a conducdo da politica monetéaria pelo Banco Central devem reconhecer que a autonomia
perante o mercado pode ser até mais importante que a efusivamente apregoada autonomia perante o Governo.
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