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GRUPO I - CLASSE VII - Plenéario

TC 047.141/2020-4

Natureza: Relatorio de Acompanhamento
Unidade Jurisdicionada: Banco Central do Brasil
Representagdo legal: ndo ha.

SUMARIO: RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO.
MEDIDAS PLANEJADAS PELO BANCO CENTRAL DO
BRASIL NO EXERCICIO DAS ATRIBUICOES PREVISTAS
NOS INCISOS I E II DO ART. 7° DA EMENDA
CONSTITUCIONAL 106/2020, A IDENTIFICACAO DOS
RISCOS ENVOLVIDOS NESSAS OPERACOES, EM
ESPECIAL SOB A PERSPECTIVA DA REGULACAO
FINANCEIRA E DA POLITICA MONETARIA, E A
VERIFICACAO DA SUFICIENCIA E ROBUSTEZ DOS
CONTROLES EXISTENTES. INCORPORAR
INTEGRALMENTE O OBJETO DE SOLICITACAO DO
CONGRESSO NACIONAL (SCN) AO ACOMPANHAMENTO,
DADA A ESTREITA CONEXAO E COMPLEMENTARIDADE
ENTRE OS TEMAS. CUSTO TOTAL DAS OPERACOES
COMPROMISSADAS A CARGO DO BANCO CENTRAL
DESDE A IMPLANTACAO DA SISTEMATICA DE METAS DE
INFLACAO. IMPACTO NA UTILIZACAO DE OPERACOES
COMPROMISSADAS PARA A COLOCACAO DE TITULOS
PELO TESOURO NACIONAL. MONTANTE DE OPERACOES
COMPROMISSADAS NECESSARIO PARA A GESTAO DA
POLITICA MONETARIA. INFORMAR AS CONCLUSOES AO
PRESIDENTE DA COMISSAO DE FINANCAS E
TRIBUTACAO DA CAMARA DOS DEPUTADOS.
CONSIDERAR A  SOLICITACAO INTEGRALMENTE
ATENDIDA.

RELATORIO

Por registrar as principais ocorréncias no andamento do processo até o momento,
resumindo os fundamentos das pecgas acostadas aos autos, adoto como relatério, com os ajustes
necessarios, a instru¢ao da secretaria responsavel pela analise da demanda (pega 29), que contou com a
anuéncia do corpo diretivo da unidade (pecas 30-31):

“] - INTRODUCAO

1. Cuidam os autos de acompanhamento, determinado pela parte dispositiva do Acérdao 2897/2020
— TCU - Plenario, da relatoria do Ministro Bruno Dantas.

2. Com efeito, por intermédio do item 9.3 desse Acdrddo, o Tribunal de Contas da Unido (TCU)
estabeleceu a seguinte determinag@o a Secretaria Geral de Controle Externo (Segecex):

‘9.3. ordenar a Segecex a constitui¢do de apartados para o acompanhamento das medidas que vém
sendo planejadas pelo Banco Central no exercicio das atribuigdes previstas nos incisos I e II do art.
7° da Emenda Constitucional 106/2020, a identificagdo dos riscos envolvidos nessas operagdes, em
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especial sob a perspectiva da regulacdao financeira e da politica monetaria, e a verificacdo da
suficiéncia e robustez dos controles existentes.’

3. O supracitado acérddo, da relatoria do Ministro Bruno Dantas, foi proferido nos autos do TC
016.873/2020-3, mais especificamente, por ocasido do 5° Relatério de Acompanhamento das
medidas de enfrentamento a Covid-19, em continuidade aos Acoérdaos 1.557/2020-TCU-Plenario,
2.026/2020-TCU-Plenario, 2.283/2020-TCU-Plenario e 2.710/2020-TCU-Plenario.

4. Na esteira desse tema, foi encaminhada a esta Corte de Contas pelo Presidente da Comissao de
Financas e Tributagdo da Camara dos Deputados — CFT, por meio do Of. Pres. n° 3/21/CFT, de
17/3/2021, Proposta de Fiscalizagdo ¢ Controle (PFC) n® 19/2019, de autoria do Deputado Elias
Vaz, autuada como TC 013.448/2021-8, a qual solicita ao TCU a realizagdo de ato de fiscalizacdo e
controle para verificar a adequagao na utilizagdo de operagdes compromissadas pelo Banco Central
do Brasil (BCB), com énfase no custo, no montante e na interferéncia na administragdo da divida
publica conduzida pelo Tesouro Nacional (pegas 2 a 4 do TC 013.448/2021-8).

5. De maneira geral, os Parlamentares da CFT solicitam (peca 3 do TC 013.448/2021-8):
‘JUSTIFICACAO

O Decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999, estabeleceu a sistematica de ‘metas para a inflagao’
como diretriz para fixac8o do regime de politica monetaria, atribuindo ao Banco Central do Brasil a
competéncia de executar as politicas necessarias para cumprimento das metas fixadas, pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN).

A politica monetaria, portanto, passou a ser exercida com vistas ao atingimento de uma
determinada meta de inflagdo, tendo o Banco Central do Brasil (BCB), por meio do Comité de
Politica Monetaria, sido incumbido pelo atingimento dessa meta. Alids, o presidente do BCB, se
ndo for atingida a meta, divulgara publicamente as razdes do descumprimento, por meio de Carta
Aberta dirigida ao Exmo. Sr. Ministro de Estado da Economia.

Nesse quadro, um dos principais instrumentos de implantagdo de politica monetaria no Pais sdo as
operagdes compromissadas.

Referidas operagdes atingiram o equivalente a dezoito por cento do Produto Interno Bruto (PIB), o
que nos preocupa sobremaneira, inclusive pelo custo que trazem para a sociedade.

Neste sentido, uma vez que, conforme previsto nos incisos I e Il do artigo 60 do Regimento Interno
desta Casa, constituem atos ou fatos sujeitos a fiscalizagdo e controle do Congresso Nacional, de
suas Casas e Comissdes:

a) os passiveis de fiscalizacdo contabil, financeira, orgamentaria, operacional e patrimonial referida
no art. 70 da Constituicao Federal; e

b) os atos de gestdo administrativa do Poder Executivo, incluidos os da administragdo indireta, seja
qual for a autoridade que os tenha praticado.

Dessa forma, nos interessa, com o indispensavel auxilio do Tribunal de Contas da Unido, examinar
os atos praticados na implantagdo da politica monetaria, mais especificamente, a realizagdo de
operagdes compromissadas. No contexto global do processo de fiscalizacdo a ser implementado por
meio desta PFC, nos interessa, portanto, ver respondidas as seguintes indagacdes [nossos grifos]:

Qual o custo incorrido, ano a ano, desde a implantag@o da sistematica de metas de inflagdo, com a
utilizacdo das operagdes compromissadas?

Sabemos que as operagdes compromissadas, quando operadas no sentido de retirar liquidez do
mercado, apresentam custo com o pagamento de juros pelo BCB. Nos interessa, portanto, saber:

a) qual o montante desses juros pagos?
b) quais as taxas praticadas?

¢) qual o valor (montante) desses juros, atualizados mensalmente? e
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d) qual a comparagdo da taxa paga nas operagdes com aquelas estabelecidas pelo Comité de
Politica Monetéria (seriam elas iguais menores ou maiores)?

2) Qual o impacto na utilizacdo de opera¢des compromissadas para a colocagdo de titulos pelo
Tesouro Nacional?

O Tesouro Nacional, no momento de colocar seus titulos, encontra concorréncia das operagdes
compromissadas, de modo que, caso as condi¢des ndo sejam demasiadas atraentes para as
instituicGes financeiras, essas podem encontrar alocagdo para seus recursos, com as mesmas
garantias oferecidas pelo Tesouro (uma vez que os titulos utilizados como garantia nessas
operagdes sao os mesmos titulos publicos), e em condi¢des financeiras muito semelhantes (ponto
que deve ser verificado no procedimento de fiscalizag¢do, conforme indicado no questionamento n°
1 acima)?

3) Qual o montante de operacdes compromissadas que realmente se caracteriza como necessario
para a gestdo da politica monetaria?

Embora o BCB tenha a prerrogativa de realizar operagdes compromissadas com a finalidade de
politica monetaria, ndo compete aquela instituicdo atuar na gestdo da divida publica. Até que
medida o BCB estaria facilitando a administragdo do caixa das instituicoes financeiras com a
permissdo de acesso irrestrito por essas institui¢des ao instrumento? E possivel que tais instituigdes
estejam negligenciando a administracdo do seu fluxo de recebimentos e de pagamentos com a
disponibilidade irrestrita do instrumento? Assim, torna-se necessario saber qual o montante das
operagdes compromissadas que realmente caracterizaria volumes de curto prazo disponiveis nas
institui¢des financeiras e quais estariam sendo utilizados de forma inadequada, caracterizando uma
expansao ou até mesmo desvio das competéncias legalmente atribuidas ao BCB (peca 3).’

6. Dada a afinidade tematica dos dois processos, sugeriu-se que o TC 047.141/2020-4 incorporasse
os questionamentos da SCN (TC 013.448/2021-8) e possibilitando, com otimizagdo de esforgos, a
adequada manifestacao desta unidade técnica. Por intermédio do Acordao 234/2022-TCU-Plenério,
Rel. Min. Bruno Dantas, o Plenario do TCU autorizou o tratamento conjunto dos citados processos.

II - HISTORICO

7. Este processo teve origem no 5° Relatorio de Acompanhamento dos reflexos das mudangas
ocorridas nas regras or¢amentdrias e fiscais sobre a gestdo dos recursos publicos, bem como dos
seus impactos sobre o or¢amento federal e a sustentabilidade fiscal, em razdo das medidas adotadas
pelo governo federal em resposta a crise da Covid-19 (O acompanhamento ocorre nos autos do TC
016.873/2020-3).

8. Conforme consta dos relatérios de acompanhamento, ‘aquela agdo de controle externo insere-se
no Plano Especial de Acompanhamento aprovado pelo Plenario do TCU no ambito do processo TC
016.602/2020-0, juntamente com outras 28 agdes a cargo das demais unidades técnicas deste
Tribunal, e tem o propoésito de: i) analisar os reflexos das mudangas nas regras orcamentarias e
fiscais sobre a gestdo dos recursos publicos no contexto da calamidade publica decorrente da
pandemia; ii) apoiar as unidades técnicas em seus respectivos acompanhamentos, com
padronizacdo e levantamento de informagdes or¢amentdrias e sobre subsidios fiscais; iii) elaborar
quadro consolidado do impacto orgamentario e¢ fiscal do conjunto de medidas adotadas pelo
governo federal; e iv) evidenciar de que forma a trajetoria da divida publica sofrera impactos, assim
como o espago fiscal disponivel para realizagdo de despesas nos proximos anos’.

9. A proposta deste acompanhamento foi uma iniciativa do Relator, Exmo. Ministro Bruno Dantas,
nos termos transcritos a seguir:

Voto condutor do Acédrdio 2897/2020 — TCU — Plenario, itens 9 e 10:

‘9. Os reflexos econdmicos decorrentes da pandemia induziram o parlamento a aprovar alteracdes
normativas no intuito de possibilitar o Banco Central a agir de modo mais efetivo para resguardar o
mercado financeiro e efetuar operagdes com titulos e ativos como instrumento de politica
monetaria. A finalidade foi atenuar os efeitos da crise atual que ainda nos assolara por bastante
tempo.
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10. Embora tais atribui¢des, previstas nos incisos I e II do art. 7° da Emenda Constitucional
106/2020, ainda nao tenham sido efetivamente utilizadas, isso pode vir a ocorrer em breve, a
depender das circunstancias pelas quais o pais passard. Dessa forma, dada a relevancia do tema,
julgo imprescindivel que o Tribunal continue acompanhando a questdo em processo apartado,
considerando que o tema extrapola a perspectiva meramente fiscal.’

10. A proposta formulada pelo Ministro Bruno Dantas foi acatada pelo plenario do TCU, na forma
do item 9.3 da parte dispositiva do Acorddao 2897/2020 — TCU — Plenario, supratranscrito. Dessa
forma, em decorréncia da determinagdo plendria, a Secretaria das Sessdes encaminhou a Secretaria
Geral de Controle Externo (Segecex) o conhecimento do referido item, para a adog¢do das
providéncias pertinentes. A Segecex, por meio do Memorando 10/2020-Segecex, considerando que
o Banco Central do Brasil faz parte da clientela da Secretaria de Controle Externo do Sistema
Financeiro Nacional e dos Fundos de Pensao (SecexFinangas), em atengdo ao comando contido no
item 9.3 do Acorddo 2897/2020-TCU-Plenario, de relatoria do Ministro Bruno Dantas, solicitou a
SecexFinangas que adotasse as providéncias necessarias para dar cumprimento a determinacao.

EXAME TECNICO

11. Conforme ja evidenciado, este trabalho tratard de dois temas conexos. O primeiro corresponde
a uma Solicitagdo do Congresso Nacional, acerca de diversos aspectos das operagdes
compromissadas, no d&mbito da politica monetaria exercida pelo Banco Central. O segundo consiste
em analisar as aquisi¢des de titulos publicos pelo BCB no mercado secundario, no contexto do
‘orgamento de guerra’, previstas nos incisos I e II do art. 7° da Emenda Constitucional 106/2020.

Da Solicitacao do Congresso Nacional — SCN

12. Em linhas gerais, conforme ja evidenciado alhures, a Comissdo de Finangas e Tributacdo da
Camara dos Deputados — CFT requisitou ao Tribunal que aborde as questdes relacionadas ao custo
das operagdes compromissadas realizadas pelo BCB, ao impacto dessas operagdes nas emissoes
primarias do Tesouro Nacional, bem como ao montante de operacdes compromissadas que
realmente se caracteriza como necessario para a gestdo da politica monetaria.

13. Para responder as indagag¢des da CFT, cabe, incialmente, discorrer acerca da execugdo da
Politica Monetaria pelo Banco Central, na qual o instrumento financeiro denominado operacéo
compromissada esta inserido. Afinal, para responder as indagagdes do Congresso Nacional, torna-
se necessario evidenciar como se executa a politica monetaria, considerando a dindmica mercado
financeiro.

14. Numa visdo mais macro, a atuacdo do governo na economia ocorre por meio das politicas
econdmicas, na qual se insere a politica monetaria. Para melhor entendimento, cabe trazer o escolio
de Alexandre Assaf Neto (Mercado financeiro /. — 14. ed. — S8o Paulo: Atlas, 2018. p. 45):

‘A gestdo da economia visa atender as necessidades de bens e servigos da sociedade e atingir
determinados objetivos sociais € macroecondmicos, como pleno emprego, distribui¢do de riqueza,
estabilidade de precos e crescimento econdmico. Para tanto, 0 governo atua na economia por
meio de politicas econdmicas, identificadas pela politica monetaria, politica fiscal e politica
cambial, principalmente.’

15. Desse modo, o Banco Central tem um papel relevante na condugdo das politicas econdmicas,
vez que tem o nobre mister de executar as politicas monetaria e cambial. Especificamente, quanto a
politica monetaria, objeto deste trabalho, cabe tecer algumas consideragoes.

16. O art. 1° da Lei Complementar 179/2021, que dispde sobre a autonomia do BCB, determina que
o Banco Central tem por objetivo fundamental assegurar a estabilidade de pregos. Assim, em seu
site (https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/institucional), a Autoridade Monetaria afirma que
uma de suas tarefas ¢ manter a inflagdo baixa e estavel, no sentido de manté-la sob controle, ao
redor da meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional. Outrossim, ainda evidencia que:

‘A estabilidade dos precos preserva o valor do dinheiro, mantendo o poder de compra da moeda.
Para alcancgar esse objetivo, 0 BC utiliza a politica monetaria, politica que se refere as acées
do BC que visam afetar o custo do dinheiro (taxas de juros) e a quantidade de dinheiro
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(condicoes de liquidez) na economia.’

17. Nesse contexto, explicitando melhor a politica monetaria, Assaf Neto (ob. cit. p. 45) assevera
que:

‘A politica monetaria enfatiza sua atuagao sobre os meios de pagamento, titulos publicos e taxas de
juros, modificando o custo e o nivel de oferta do crédito. A politica monetaria ¢ geralmente
executada pelo Banco Central de cada pais, o qual possui poderes e competéncia proprios para
controlar a quantidade de moeda na economia.

O Banco Central administra a politica monetaria por intermédio dos seguintes instrumentos
classicos de controle monetario:

a. recolhimentos compulsoérios;
b. operacdes de mercado aberto — open market;
c. politicas de redesconto bancario e empréstimos de liquidez.

Uma politica monetaria é expansionista quando eleva a liquidez da economia, injetando maior
volume de recursos nos mercados e elevando, em consequéncia, os meios de pagamentos. Com
isso, sdo dinamizados o consumo e o investimento agregados com reflexos positivos sobre a
expansao da atividade econdmica. Essa situagao ¢ geralmente adotada em momentos de retracdo do
nivel da economia, em que se produz um hiato deflacionério.

Por outro lado, uma politica monetaria ¢ restritiva quando as autoridades monetarias promovem
reducdes dos meios de pagamento da economia, retraindo a demanda agregada (consumo e
investimento) e a atividade econdmica. As medidas restritivas sdo tomadas sempre que o
crescimento da demanda e dos investimentos empresariais se situarem acima da capacidade da
oferta de moeda da economia, visando anular os efeitos de um hiato inflaciondrio. Essa politica
visa, em esséncia, restringir a oferta de crédito e elevar seu custo de forma a adequar o consumo ¢ o
investimento agregados a oferta monetaria da economia.’

18. Quanto ao conceito, Eduardo Fortuna (Mercado financeiro: produtos e Servigos, Qualitymark
Editora, 2015, p. 91) define a politica monetaria como o controle da oferta da moeda e da taxa de
juro de curto prazo - a taxa Selic -, que permita gerenciar a liquidez ideal para cada momento
econdmico e que garanta a meta de inflagdo no curto prazo, sem se descuidar do crescimento
econdmico no longo prazo.

19. Nesse cenario, € relevante tecer alguns comentarios, em linhas gerais, acerca dos instrumentos
que o Banco Central dispde para manejar o volume de moeda (liquidez) da economia e, assim,
conduzir a politica monetaria.

20. O primeiro instrumento ¢ o recolhimento compulsério que corresponde a parcela dos depositos
a vista e a prazo que as instituigdes financeiras devem manter obrigatoriamente depositadas no
BCB, normalmente, sem qualquer tipo de remuneracdo. Desse modo, de uma forma muito
simplista, caso o Banco Central aumente a aliquota do compulsério, por exemplo, diminui a
quantidade de dinheiro dos bancos para emprestar, vez que os bancos sdo obrigados a depositar
recursos adicionais junto ao BCB. A mesma logica operacional ¢ aplicada para a situacdo inversa,
em que, quando se reduz a aliquota do compulsodrio, consequentemente, ha uma inje¢ao de liquidez
no sistema financeiro. Logo, o recolhimento compulsério € instrumento de politica monetaria que
afeta diretamente o volume de dinheiro na economia, e, por conseguinte, a oferta do crédito ¢ as
taxas de juros praticadas.

21. Ademais, diferentemente de outros instrumentos de politica monetaria, os recolhimentos
compulsorios t€m que ser cumpridos obrigatoriamente. Desse modo, por afetar as posi¢des
financeiras dos bancos, este ndo ¢ instrumento flexivel, uma vez que mudangas abruptas de
aliquotas podem provocar descasamentos na estrutura temporal entre ativos e passivos das
instituicGes submetidas a tais recolhimentos. Logo, tal instrumento ¢ mais utilizado quando a
autoridade monetaria pretende implantar mudanga mais estrutural na liquidez das instituig¢oes.

22. Ha ainda as operagdes de redesconto, que, essencialmente, consistem em uma linha de
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empréstimos do BCB, atuando como prestamista de ultima instancia, as institui¢des financeiras que
estejam temporariamente em uma situacao de iliquidez. O BCB exige garantias para realiza¢do da
operagdo. Dessarte, as operagdes de redesconto do Banco Central podem ser:

» Intradia, destinadas a atender necessidades de liquidez de institui¢@o financeira ao longo do dia.

* De um dia util, destinadas a satisfazer necessidades de liquidez decorrentes de descasamento de
curtissimo prazo no fluxo de caixa de institui¢do financeira.

* De até 15 dias tteis, podendo ser recontratadas desde que o prazo total ndo ultrapasse 45 dias
uteis, destinadas a satisfazer necessidades de liquidez provocadas pelo descasamento de curto
prazo no fluxo de caixa de institui¢do financeira e que ndo caracterizem desequilibrio
estrutural.

* De até 90 dias corridos, podendo ser recontratadas desde que o prazo total ndo ultrapasse 180
dias corridos, destinadas a viabilizar o ajuste patrimonial de instituicdo financeira com
desequilibrio estrutural. (Mercado financeiro: uma abordagem pratica dos principais produtos e
servigos / Alexandre Galvao, Rio de Janeiro: Elsevier, 2006, p. 73)

23. Ha ainda as operagdes de mercado aberto — open market, em que ocorrem as negociagcdes com
as operagdes compromissadas, objeto desta SCN.

24. Desse modo, as operagdes no open market consistem nas compras ¢ vendas de titulos publicos
realizadas pelo BCB no mercado monetério, junto as institui¢des financeiras. Tais transacdes
podem ocorrer de forma definitiva, ou seja, quando a titularidade do titulo ¢ transferida de forma
definitiva para a contraparte adquirente. Também podem ocorrer na forma de operagdes
compromissadas, quando o Banco Central negocia titulos assumindo o compromisso de recompra-
los ou revendé-los dentro de um prazo fixado (normalmente um dia, ‘overnight’, ou em prazos de
até 1 ano). Nessas operagdes de prazo mais curto (até 45 dias corridos), o BCB atua por meio de
institui¢des credenciadas (dealers), ao realizar os leiloes dessas operacdes.

25. Desse modo, a operagdo compromissada com titulos publicos federais pode ser definida como a
venda (compra) do titulo publico com compromisso de recompra (revenda) assumida pelo
vendedor (comprador), em data preestabelecida, no momento da negociacdo. A operagdo tem como
base normativa a Resolugdo CMN n° 3.339, de 20/1/2006 ¢ a Resolugdo BCB n° 75, de 23/2/2021.

26. Ademais, de uma forma bem diferente dos recolhimentos compulsoério, que sdo instrumentos
mais rigidos para regular a liquidez do sistema financeiro, conforme ja demonstrado, as
compromissadas, por sua vez, sdo transa¢des do mercado aberto que:

‘apresentam grande flexibilidade, agilidade e alcance para a regulacio dos meios de
pagamento, sendo de impacto imediato e direto sobre os agregados monetarios, e regulando
simultaneamente a taxa de juros e a oferta monetaria. E o instrumento atualmente utilizado
por ampla maioria dos bancos centrais para a execucao da politica monetaria.” (Fungdes do
Banco Central do Brasil, Informagdes até outubro de 2016, Série Perguntas Mais Frequentes, p. 27)

27. Em sentido analogo, Assaf Neto (ob. cit., p. 46), no que tange as operagdes de open market,
preceitua que:

‘Em termos de politica monetaria, a grande contribuicao das operacdes de mercado aberto centra-se
em seu maior dinamismo e flexibilidade, podendo com isso produzir, de forma mais eficiente e
rapida, os resultados almejados. Isso se explica, principalmente, pelo carater de controle mais
permanente da liquidez do sistema econémico, comparativamente aos outros instrumentos de
politica monetaria (redesconto, depésitos compulsorios etc.), os quais nao se adaptam com a
mesma agilidade as variagdes didrias que ocorrem normalmente nas reservas monetarias da
economia.’

28. Para clarificar ainda mais a matéria, cabe trazer as colocacdes feitas no estudo intitulado
‘Mercados de Titulos Publicos e Operagdes de Mercado Aberto no Brasil — Aspectos Histdricos e
Operacionais’, Carlos Hamilton Vasconcelos, Notas Técnicas do Banco Central do Brasil, nimero
12, jan. 2002):
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‘O Banco Central, agente encarregado de manter a estabilidade da moeda, desenvolve acdes
voltadas para o controle da taxa de juros doméstica. Segundo o desenho institucional em vigor
desde marco de 1999, a taxa de juros a ter seu comportamento monitorada é a taxa Selic —
taxa média ponderada e ajustada das operacdes de financiamento por um dia, lastradas em
titulos puiblicos federais e cursadas no sistema Selic na forma de operacdes compromissadas.

Assim, o Banco Central acompanha a evolu¢do de taxa de juros valida para o prazo de um dia
(overnight), que depende, fundamentalmente, da disponibilidade de ‘Reservas Livres e
Compulsoérias sobre Depositos a vista — em Espécie’ (de agora em diante reservas bancarias)
mantidas junto ao Banco Central pelos Bancos com carteira comercial e pelas caixas econdmicas.
A disponibilidade de reservas bancarias indica a ‘liquidez do sistema’ e esta vinculada ao
comportamento dos fluxos decorrentes de:

a) demanda por moeda manual;

b) operagdes cambiais;

¢) recolhimentos compulsoérios e operacdes de redesconto;
d) operagdes do Tesouro Nacional;

Esses quatro fluxos podem impactar diretamente a demanda por reservas bancarias. Isso porque as
contas de reservas bancarias podem e devem ser vistas com contas-corrente onde sido langados
os créditos e débitos oriundos das operacdes que seus detentores realizam com seus similares, com
o Tesouro Nacional e com o proprio Banco Central.’

29. Destarte, constata-se que as operacdes compromissadas sdo um instrumento de politica
monetaria que permite ao BCB, de forma agil, tempestiva e eficiente, controlar a quantidade de
moeda na economia, depositada nas reservas bancarias, permitindo, assim, definir a taxa base de
juros de curto prazo (a taxa Selic). Conforme ja demonstrado, as reservas bancdarias consistem em
uma espécie de conta corrente dos Bancos junto ao Banco Central, que, em ultima instancia,
permite ao BCB quantificar o nivel de liquidez (a quantidade de dinheiro disponivel) do sistema
financeiro.

30. Cabe ainda destacar, perfunctoriamente, o arranjo institucional adotado no Brasil para o
controle da inflag¢do:

a) O Governo Federal, por meio do Conselho Monetario Nacional — CMN (atualmente composto
pelo Ministro da Economia, presidente do Conselho; Presidente do Banco Central e Secretario
Especial de Fazenda do Ministério da Economia), define uma meta para a taxa de inflagdo anual,
medida pelo Indice de Pre¢os a0 Consumidor Ampliado — IPCA, calculado pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). Para 2022, a meta foi fixada em 3,5%, com limite inferior e
superior, respectivamente, de 2% e 5%;

b) tendo em vista tal meta para inflagdo, o Comité de Politica Monetaria — Copom (composto pelo
Presidente ¢ Diretores do BCB) estabelece, para um periodo de vigéncia de quarenta e cinco dias, a
meta para a taxa Selic, que, no seu entender, corresponderia a taxa de juros basica da economia
necessaria para o atingimento da meta de inflagdo definida pelo CMN;

¢) por fim, o BCB atuara para dar eficacia as decisdes do Copom, atuando no mercado monetario,
por meio das operagdes compromissadas, com vistas a enxugar ou injetar liquidez no sistema, de
modo que a taxa Selic Over (taxa efetiva praticada no mercado) convirja para a taxa Selic meta,
definida pelo Copom. Internamente, ¢ o Departamento de Operagdes do Mercado Aberto (Demab)
do BCB que executa essas operagdes com titulos publicos.

31. Por meio desse desenho institucional, a taxa Selic se propaga na economia por intermédio de
diversos canais de transmissdo da politica monetaria, de modo que a inflagdo convirja para a meta
definida pelo CMN, a saber:
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32. Nesse contexto, de acordo com o Banco Central:

‘A Selic é a taxa basica de juros da economia. E o principal instrumento de politica monetaria
utilizado pelo Banco Central (BC) para controlar a inflagdo. Ela influencia todas as taxas de
juros do pais, como as taxas de juros dos empréstimos, dos financiamentos e das aplicacdes
financeiras.

A taxa Selic refere-se a taxa de juros apurada nas operacdes de empréstimos de um dia entre
as instituicdes financeiras que utilizam titulos publicos federais como garantia. O BC opera no
mercado de titulos publicos para que a taxa Selic efetiva esteja em linha com a meta da Selic
definida na reunido do Comit€ de Politica Monetaria do BC (Copom).
(https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic)’

33. Assim, quando o BCB realiza as operagdes compromissadas com as instituigdes financeiras
com vencimento de um dia (overnight), o BCB calcula a taxa média de todas essas transagdes, que
corresponde a Taxa Selic Over. Dessa forma, as operacdes compromissadas, no contexto da
politica monetaria, sdo utilizadas pelo BCB para garantir que a Taxa Selic Over (taxa efetivamente
praticada no mercado) convirja para a Taxa Selic meta (definida pelo Copom).

34. Para ter uma visdo geral dos efeitos da alteracdo da meta da Selic pelo Copom na economia,
cabe trazer o seguinte infografico:
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Fonte: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic
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35. Por derradeiro, ainda no contexto de operacdes do mercado aberto, Assaf Neto afirma que (ob.
cit., p. 46):

‘Podem ser relacionados os seguintes principais objetivos possiveis de ser alcangados pelas
operagdes de mercado aberto, abordados também em Lopes ¢ Rossetti:

e controle diario do volume de oferta de moeda, adequando a liquidez da economia a
programac¢do monetaria do governo;

e manipulacdo das taxas de juros a curto prazo (ndo s6 em decorréncia do volume da oferta
da moeda, como também das taxas pagas pelas autoridades monetérias em suas operagoes
com titulos publicos negociados);

e permite que as instituigdes utilizem suas disponibilidades monetarias ociosas em diversas
operagdes financeiras (aplicagdes) de curto e curtissimo prazos;

e criacdo de liquidez para os titulos publicos, motivando as negociagdes com todos os demais
titulos.’

36. Outrossim, mais recentemente, por meio da Lei 14.185, de 14 de julho de 2021, o BCB passou
a dispor de mais uma ferramenta para a consecucdo da politica monetaria, que sdo os depositos
voluntarios a vista ou a prazo das institui¢des financeiras. Em linhas gerais, ¢ um instrumento que
pode ser utilizado para enxugar o excesso de liquidez do Sistema Financeira Nacional, de maneira
tao agil e eficaz quanto as operagdes compromissadas. Essencialmente, a diferenga desses
instrumentos € que, nos depositos voluntarios, ndo ha a exigéncia de lastro (titulos publicos) para a
realizagdo das operagdes. Assim, ndo ha a necessidade de o Tesouro Nacional emitir titulos para o
BCB enxugar o excesso de liquidez da economia. Como se trata de um instrumento novo, os
volumes transacionados via depoésitos voluntarios ainda sdo bem baixos, se comparados as
operagOes compromissadas. Enquanto, nos depositos sdo negociados em torno de R$ 10 bilhdes por
dia, nas compromissadas, o volume gira em torno de R$1 trilhdo, diariamente.

37. Por derradeiro, cabe evidenciar que, na fase de planejamento do trabalho, diante da
complexidade e da sensibilidade da matéria tratada nestes autos, foram feitas reunides técnicas com
alguns especialistas do tema, de diferentes correntes de pensamentos econdmicos, de modo a
subsidiar a execucgdo da presente fiscalizagdo. Ademais, nesse cenario, o Tribunal realizou, no dia
14 de dezembro 2021, o evento ‘Panorama recente da atuagcdo do Bacen na condugdo da politica
monetaria’, em que reuniu os ministros Bruno Dantas ¢ Raimundo Carreiro do TCU, Roberto
Campos Neto, atual presidente do BCB e os seguintes ex-presidentes do BCB, Ilan Goldfajn,
Arminio Fraga Neto, Henrique Meirelles e Affonso Celso Pastore, além do ex diretor, André Lara
Resende, com fito de discutir o papel desempenhado pela autoridade monetaria, tendo o foco
também o presente processo. Desse modo, essencialmente, de uma forma geral, nenhum
especialista apontou problemas ou irregularidades no uso de operagdes compromissadas para a
consecu¢ao da politica monetaria.

38. Uma vez demonstrado o conceito ¢ a nogdo geral da politica monetaria, cabe agora comegar a
responder as indagacdes feitas neste processo de SCN. Ao responder aos questionamentos da CFT
da Camara do Deputados, alguns aspectos especificos da politica monetaria vao ser explorados com
mais profundidade.

1) Qual o custo incorrido, ano a ano, desde a implantacido da sistematica de metas de inflacio,
com a utilizacdo das operacoes compromissadas?

39. A Comissdo de Finangas e Tributagdo — CFT da Camara dos Deputados, na sua justificativa,
externou uma legitima preocupagdo quanto ao custo das operagdes compromissadas realizadas pelo
BCB, na condugio da politica monetaria. Desse modo, cabe trazer excerto da sua manifestagdo
(peca 3 do TC 013.448/2021-8): ‘(...) um dos principais instrumentos de implantagdo de politica
monetaria no Pais sdo as operagdes compromissadas. Referidas operagdes atingiram o equivalente
a dezoito por cento do Produto Interno Bruto (PIB), o que nos preocupa sobremaneira, inclusive
pelo custo que trazem para a sociedade’. Cabe destacar que, atualmente, o montante de
compromissadas corresponde a 12,3% do PIB.

40. Desse modo, a CFT requer o seguinte:
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‘Sabemos que as operagdes compromissadas, quando operadas no sentido de retirar liquidez do
mercado, apresentam custo com o pagamento de juros pelo BCB. Nos interessa, portanto, saber:

a) qual o montante desses juros pagos?
b) quais as taxas praticadas?
¢) qual o valor (montante) desses juros, atualizados mensalmente? e

d) qual a comparagdo da taxa paga nas operagdes com aquelas estabelecidas pelo Comité de
Politica Monetaria (seriam elas iguais menores ou maiores)?’

41. Cabe destacar que essas informagdes foram requeridas ao BCB, por meio do Oficio de
Requisi¢ao 01-39/2021-SecexFinancas (pecga 16). Assim, tais dados constam nas pegas 22, 23 e 24.

42. Antes de analisar os aspectos do custo das operacdes compromissadas, cabe inicialmente tecer
algumas consideragdes. De uma forma bem simplificada, o BCB, ao executar a politica Monetaria,
envolvendo as operagdes compromissadas, pode atuar na ponta tomadora ou doadora de recursos.

43. Na situagdo em que ha escassez de liquidez no sistema financeiro, 0 BCB injeta liquidez,
emprestando dinheiro aos bancos, exigindo como garantia titulos publicos federais. Ao fechar a
operagdo, o banco comercial assume o compromisso de, no dia seguinte (ou em outro prazo
previamente pactuado), devolver o dinheiro tomado emprestado no dia anterior, acrescido de uma
taxa de juros pro rata proxima a Selic Meta. Em outras palavras, essa ¢ uma operagdo em que o
BCB compra um titulo com o compromisso de revendé-lo no dia seguinte (ou em outro prazo
previamente pactuado). Claramente, no presente caso, o Banco Central, ao realizar tal tipo de
operagdo aufere uma receita, vez que atua na ponta doadora de recursos nessa modalidade de
operacao compromissada (que é equivalente a uma operagao de concessio de crédito).

44. Ja no caso de uma situagdo de excesso de liquidez nas reservas bancarias (conta corrente das
instituicdes financeiras junto ao BCB), a Autoridade Monetaria retira ou enxuga o excedente de
liquidez (excesso de dinheiro) na economia com uma operagao inversa a da citada no paragrafo
anterior. Dessa forma, o BCB toma dinheiro emprestado dos bancos, dando como garantia titulos
publicos federais. No momento da transacdo, o Banco Central assume o compromisso de, no dia
seguinte (ou em outro prazo previamente pactuado), devolver o dinheiro tomado emprestado no dia
anterior, pagando uma taxa de juros pro rata proxima a Selic Meta. Nesse caso, ao realizar tal
transacdo, a Autoridade Monetdria incorre em uma despesa de juros, vez que atua na ponta
tomadora de recursos nessa modalidade de opera¢do compromissada (que ¢ equivalente a uma
operagao de obtengdo de crédito).

45. Dessarte, o fator que vai determinar em que ponta da operacdo o BCB vai atuar, na condugao
da politica monetaria, ¢ a condi¢do de liquidez do sistema financeiro daquele determinado
momento. Assim, ha algum tempo, o Pais passa por uma situagdo de excesso de liquidez estrutural,
ou seja, ha um excesso de dinheiro nas contas de reservas bancérias dos bancos que precisa ser
enxugado pelo Banco Central diariamente de forma sistematica. Desse modo, atualmente, o BCB
atua na ponta tomadora de recursos, pagando juros as instituigdes financeiras. Apenas para ter uma
nog¢do da ordem de grandeza, atualmente, a Autoridade Monetaria necessita retirar um excesso de
liquidez da economia de algo em torno de R$ 1 trilhdo por dia, em operagdes no overnight (que tém
duragdo de um dia util).

46. No grafico abaixo ha a evolugfo historica do saldo corrigido ao final de cada més das operagoes
compromissadas, desde a implantacdo do regime por metas de inflacdo, atualizado até marco de
2022. Os valores positivos indicam recursos tomados pelo Banco Central do Brasil e os valores
negativos indicam recursos doados pelo BCB. Desse modo, ao analisar o grafico abaixo, observa-se
que, nos de 2000 e 2001, o BCB, em alguns momentos atuou na ponta doadora de recursos,
concedendo recursos ao mercado e, assim, nesse periodo auferiu receita de juros. A partir dai, ao
longo do tempo, houve uma elevagdo, quase exponencial, do volume das compromissadas na ponta
tomadora de recursos do sistema financeiro, que, consequentemente, passou a gerar despesas de
juros para a Autoridade Monetaria.

Grifico 1 - Evolucao histdrica do saldo mensal atualizado das operacoes compromissadas (em
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Fonte: grafico feito pela equipe de fiscalizacdo a partir da planilha ‘Operagdes de mercado aberto’,
elaborada pelo Banco Central (pega 24).

47. Ainda analisando o grafico 1, em janeiro de 2000, o total das operagdes era de R$6,4 bilhdes e
evoluiu para R$ 60,0 bilhdes em 2006. Com o forte aumento das reservas internacionais, adquiridas
pelo BCB a partir de 2006, observa-se que o montante das operacdes compromissadas alcanga o
valor de R$ 1.108,2 bilhdes em 2018. Com o advento da pandemia em 2020, atingiu um pico

R$1.611,5 bilhdes em setembro do referido ano, e uma queda no ano seguinte para R$ 1.004,5
bilhdes, em agosto de 2021.

48. O grafico 2 mostra a variagdo nominal anual das operagdes compromissadas de 2000 a 2021 em
R$ Milhdes, mostrando os picos ¢ vales da evolugdo das operagdes compromissadas. Entre 2005 ¢
2008 nota-se um aumento das compromissadas, que foi interrompido pelos efeitos da crise do
subprime, no qual afetaram o Brasil entre os ultimos meses de 2008 e 2010. Entre 2010 e 2015
observa-se picos em 2012 ¢ 2014, e vales em 2013 e 2015 com uma trajetoria crescente. Entre 2015
€ 2019 hé uma forte queda. Por fim, ha uma redugao forte em 2021.

49. Entretanto pode-se notar um aspecto relevante no sentido de comparar os picos que sao
oriundos de crises, sejam decorrentes de ma conducdo da politica econdmica, ou seja devido a
aspectos fora de controle, como a pandemia em 2020 e 2021. Nesse contexto, embora a natureza e
origem das crises brasileiras sejam diferentes, percebe-se que a variacdo anual das operacgdes
compromissadas apresentam valores muitos semelhantes nos picos: em 2014 obteve-se um valor de
R$ 280,3 bilhdes, enquanto em 2020 apresenta um valor de R$ 284,3 bilhdes. Notem que quanto
maiores os picos, maior a liquidez na economia, que tem como consequéncia a atuacdo do BCB,
via operacdes compromissadas, para enxugar o excesso de liquidez. Picos de excesso de liquidez
sdo0, normalmente, um sintoma de elevada incerteza. Por outro lado, vale destacar que os efeitos das
crises de efeitos globais, como a crise do suprime e a pandemia do Covid-19, ndo sdo comparaveis

entre paises uma vez que eles possuem distintas caracteristicas institucionais, culturais, sociais,
dentre outras.

Grafico 2 — Variacio nominal anual das operacdes compromissadas (2000 — 2021): RS
Milhoes
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50. A seguir, mostramos a evolugdo anual das operagdes compromissadas de 2000 a 2021 (% PIB),
conforme Grafico 3. De forma analoga ao grafico 2, evidencia-se que ao avaliarmos as operagdes
compromissadas como propor¢ao do PIB, percebe-se que os maiores picos em 2016, com 16,7% do
PIB, e em 2020, com 16,5% do PIB, também sdo muito similares.

Grafico 3 — Evolucio anual das operacdes compromissadas de 2000 a 2021 (% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborado pela equipe de fiscalizagdo

51. Por conseguinte, com o aumento do volume das operagdes compromissadas na ponta tomadora
de recursos exercida pelo BCB, ao longo do tempo, era de se esperar que, igualmente, houvesse um
incremento, com o passar do tempo, dos custos das operacdes compromissadas, conforme se
observa no grafico abaixo.

Grafico 4 - Custo anual das operacdes compromissadas (em RS bilhées)
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52. Todavia, ainda analisando o Grafico 4, dos custos anuais das operagdes compromissadas,
constata-se que, a partir do ano de 2016, exercicio em que ocorreu o pico historico anual de gastos
com juros decorrentes das operagcdes compromissadas, em que houve um dispéndio de RS 141,8
bilhdes, observa-se que o custo das compromissadas entrou em uma tendencia de baixa, conforme
se visualiza na média movel de 2 periodos (linha tracejada azul), plotada no Grafico 4 acima,
passando para R$ 51,1 bilhdes em 2021. Entretanto, ao analisar a curva do Grafico 1 ‘Evolugdo
historica do saldo mensal das operagdes compromissadas’, constata-se que, a partir de 2016, de
uma forma geral, o volume de operacdes compromissadas continuou ascendente. Isso significa que,
em que pese o volume de operagdes compromissadas tenha aumentado ao longo desse periodo, de
uma forma geral, contrariamente, as despesas de juros pagas pelo BCB, a partir de 2016, entraram
em declinio. Um dos principais fatores que explica tal fendmeno € a taxa Selic, vez que ha uma
relagdo direta de proporcionalidade entre a taxa Selic e o custo da transagdo, caso sejam mantidas
inalteradas as demais variaveis. Considerando que o custo das compromissadas € algo muito
proximo da taxa Selic Meta, quanto maior a Selic, maiores serdo as despesas com juros pagos pelo
BCB. Simetricamente, quanto menor a Selic, também menores serdo os juros pagos na realizagao
da transag@o. Nesse contexto, cabe trazer o seguinte grafico:

Grafico 5 - Série historica da Selic Meta
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborado pela equipe de fiscalizagdo

53. Ao analisar o grafico acima, em 2016, a meta da taxa Selic estava em 14,25% e foi para 2%
(piso historico), em 2020. O impacto dessa queda acentuada da meta da taxa Selic foi observado no
custo das operagdes compromissadas feitas pelo Banco Central. A titulo de exemplo, enquanto em
2020, no auge da pandemia, em setembro, as operagdes compromissadas atingiram o volume de
R$1,6 trilhdo (pico mensal historico, conforme Grafico 1 (Evolugdo historica do saldo mensal das
operagdes compromissadas), nesse mesmo periodo a Selic Meta atingiu o seu menor valor histoérico
(2% a.a.). Como resultado, o Banco Central pagou nesse exercicio de 2020 apenas R$36,7 bilhdes
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de juros ao realizar as operacdes compromissadas, que corresponde ao menor montante de juros
anualmente pago nos ultimos dez anos, conforme se observa no Grafico 4 — Custo anual das
operagdes compromissadas.

54. Feita a analise dos custos das operacdes compromissadas, cabe agora responder o item ‘d’ do
primeiro questionamento da CFT, acerca de qual seria a comparagdo da taxa paga nas operagdes
com aquelas estabelecidas pelo Comité de Politica Monetaria (se seriam elas iguais menores ou
maiores).

55. Ja foi demonstrado que, no sistema de metas por inflagdo implementado no Brasil, a cada 45
dias, o Copom estabelece a meta da taxa Selic para que a meta de inflagao definida pelo Conselho
Monetario Nacional — CMN seja atingida. Por sua vez, o Departamento de Operagdes do Mercado
Aberto do Banco Central realiza as transagdes com operagdes compromissadas com o objetivo de
regular a liquidez do mercado de reservas bancarias, de modo que o valor da taxa Selic efetiva seja
mantido em sintonia com a meta de juros estabelecida pelo Copom.

56. Dessa forma, a taxa Selic efetiva se refere a taxa de juros apurada nas operagdes de
empréstimos (operagdes compromissadas) de um dia entre as instituicdes financeiras que utilizam
titulos publicos federais como garantia. A forma como ¢ calculada ¢ a seguinte, segundo Assef
Neto (ob. cit., p. 102): A taxa Selic é apurada diariamente apds o encerramento das operagdes. E
determinada como uma média ponderada das operagdes de financiamento de um dia, lastreadas em
titulos publicos federais realizadas no ambito do Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia
(Selic). A taxa é expressa ao ano com prazo de um dia.’.

57. Para dar uma maior concretude a matéria, cabe trazer a seguinte tabela, com o histérico de
operagdes de seis dias de operagdes compromissadas realizadas no mercado monetario:

Taxa Selic - Dados diarios
Data Taxa Selgase fechleulo Operacoes pll\‘/;et;icl:dt:: ?:A) Selioc Meta
efetiva (% a.a.) | Financeiro (R$) a.a.) (% aa)
19/04/2022 11,65 1.349.621.499.360,81 1502 11,65
18/04/2022 11,65 1.361.148.162.667,41 1549 11,65
14/04/2022 11,65 1.365.386.413.670,13 1541 11,65 11,75
13/04/2022 11,65 1.362.296.086.245,00 1542 11,65
12/04/2022 11,65 1.401.790.962.820,43 1551 11,65
11/04/2022 11,65 1.379.582.117.530,15 1545 11,65
Fonte: Banco Central do Brasil, com adaptacdes

(https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/selicdadosdiarios)

58. Assim, com base na tabela acima, tomando como referéncias as operagdes compromissadas
realizadas no dia 19/4/22, foram transacionadas 1.502 operagdes, que perfizeram o total de um
pouco mais de R$ 1,3 trilhdo. Conforme tabela acima, nesse mesmo dia, a taxa média dessas
operagdes realizadas foi 11,65% a.a., que é considerada a taxa Selic efetiva, correspondente a
média das operagdes compromissadas realizadas naquele dia.

59. Mais um ponto que merece destaque da tabela, ¢ que a taxa Selic meta definida pelo Copom
estava em 11,75% a.a. e que taxa selic over de todas as operagdes constantes no quadro foi 11,65%
a.a., ou seja, a taxa Selic efetiva, nesses casos, foi apurada 10 pontos-base (11,75% menos 11,65%,
multiplicado por 100) abaixo da Selic meta. Isso ndo é por acaso. Considerando a ampla
publicidade dada ao regime de metas para inflagdo, em que mercado ja sabe previamente qual ¢ a
taxa Selic meta definida pelo Copom, e que também ¢ notdrio que o Banco Central enxugara todo o
excesso de liquidez, via operagdes compromissadas, o mercado, ha alguns anos, adotou a praxe de
realizar operagdes compromissadas 10 pontos-base abaixo da Selic meta, quando o BCB atua na
ponta tomadora de recursos. Cabe destacar que, atualmente, o BCB, por meio da Politica
Operacional de Mercado Aberto (peca 27, p. 9) permite uma diferenca maxima de 15 pontos-base
da Selic meta para a Selic efetiva. Para demonstrar essa diferenca ao longo do tempo, em uma série
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historica, cabe destacar o seguinte grafico, que foi construido a partir da subtrag@o da Selic efetiva
da Selic meta, e depois multiplicado por cem (ou seja, convertida em pontos-base), em uma série
historica temporal:

Grafico 4 - Diferenca historica de pontos-base entre a Selic meta e Selic efetiva
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborado pela equipe de fiscalizagdo

60. Observa-se no grafico acima que, nos seis primeiros anos de implantacdo do regime de metas
por inflag@o (2000 até 2006), havia volatilidade no diferencial da Selic meta para a Selic efetiva. A
partir de 2006, esse spread (diferenca) das taxas comegou a se estabilizar, até que, a partir de 2013
até momento atual, tal diferenga consolidou-se na casa de 10 pontos-base. Ou seja, o mercado
condicionou-se a negociar as operagdes compromissadas 10 pontos-base abaixo da Selic meta,
definida pelo Copom. Cabe destacar que, no grafico acima, quando a taxa ¢ negativa, & porque o
BCB atuou na ponta doadora de recursos. Assim, hodiernamente, caso o Banco Central tivesse que
injetar liquidez, via compromissadas, ¢ de se esperar que a taxa Selic efetiva fique 10 pontos-base
acima da Selic meta. A partir desses fatos, foi questionado ao BCB o motivo da ocorréncia desse
diferencial de taxas, que respondeu, por meio do Memorando 021/2022 — Demab/Gabin, da
seguinte forma (pega 21, p. 6):

‘A Taxa Selic efetiva (Selic-over) ¢ calculada com base na média ponderada diaria das taxas
praticadas nas operagdes compromissadas com prazo de um dia Util que t€ém por objeto titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidagao e de Custodia (Selic).

A meta para a Taxa Selic (Selic-meta), por sua vez, ¢ a meta de juros definida pelo Copom como
diretriz para implementagdo da politica monetaria, ¢ para o controle da inflagdo.

De forma conceitual, a diferenciacdo entre a taxa efetiva e a meta se da pelo fato de que a
meta é definida por medida discricionaria da autoridade monetaria, como diretriz de politica
monetaria, enquanto a Taxa Selic efetiva ¢ um indicador de referéncia das taxas de juros
efetivamente praticadas nas operacdes compromissadas com prazo de um dia util, cursadas
em mercado, com lastro em titulos ptblicos federais custodiados no sistema Selic.

Sob o ponto de vista economico-financeiro, se ha excesso de liquidez agregada no sistema, e os
recursos excedentes serdo direcionados para o BCB, espera-se que a taxa de juros de
equilibrio, definida pelo fluxo de operacées compromissadas (norteada pela oferta de
reservas livres superior a demanda), seja menor que a meta definida para a Taxa Selic. De
outro lado, se houvesse falta de liquidez por algum periodo (oferta de reservas livres inferior a
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demanda), seria esperado que a Taxa Selic efetiva diaria se situasse um pouco acima da meta de
juros definida pelo Copom. O objetivo do BCB na implementacio da politica monetaria, é que
o afastamento diario da Taxa Selic efetiva em relacio & meta ndo seja excessivo, a ponto de
impor prejuizos aos objetivos de politica monetaria.’

61. Logo, aplicando esse racional dessa pequena diferenga entre a taxa Selic meta e a taxa Selic
efetiva, foi produzido o grafico abaixo, em que € possivel visualizar ao longo do tempo tal
diferencga. Nesse grafico foram plotadas juntas as taxas Selic meta e Selic efetiva.

Grafico 5 - Curva historica da Selic meta vis-a-vis a Selic efetiva
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborado pela equipe de fiscalizagdo

62. No grafico acima, constata-se que a Selic efetiva, desde 2002, sempre foi apurada com uma
pequena diferenca da Selic Meta. Visualmente, considerando a escala do grafico, ndo se observa
distanciamentos significativos entre tais taxas, uma vez que uma taxa acompanha a outra pari
passu.

63. Portanto, considerando que o objetivo das operacdes compromissadas, no ambito da politica
monetaria, ao regular a liquidez do sistema, consiste em buscar a convergéncia da Selic efetiva para
a Selic Meta, evitando oscilagdes excessivas, a ponto de impor prejuizos aos objetivos de politica
monetaria, com base no Grafico 5 - ‘Curva historica da Selic meta vis-a-vis a Selic efetiva’ € no
Grafico 4 - ‘Diferenca historica de pontos-base entre a Selic meta e Selic efetiva’, acima
destacados, constata-se que o BCB, ao utilizar as operagdes compromissadas, cumpriu tal objetivo,
vez que, ao longo do tempo, a Selic efetiva sempre ficou proxima da Selic meta e que, além disso,
principalmente a partir de 2013 (Grafico 4), a diferenca entre tais taxas estabilizou-se na ordem de
10 pontos-base.

64. Cabe destacar que as operagdes compromissadas sdo apenas um dos instrumentos postos a
disposi¢do do BCB para a condugdo da politica monetaria. Assim, conforme ja evidenciado, essas
transagdes tém como objetivo maior regular a liquidez do sistema financeiro de modo a garantir
que a taxa Selic efetiva ndo se distancie da Taxa Selic meta. Nessa senda, conforme ja
demonstrado, sistematicamente, tal objetivo vem sendo atingido. Todavia, esse ¢ apenas um dos
bragos da politica monetaria. Nesse contexto, ndo foi analisada, por exemplo, a eficacia do sistema
de metas por inflagdo como um todo, tampouco foi examinado se a taxa Selic meta definida pelo
Copom, ao longo do tempo, foi a necessaria para manter a inflagdo dentro da meta estabelecida
pelo CMN, vez que tais aspectos extrapolam o objeto deste trabalho, que tem como cerne as
operagdes compromissadas.

65. Desse modo, ¢ possivel responder ao item ‘d’ da questdo 1 da CFT (qual a comparagdo da taxa
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paga nas operacdes com aquelas estabelecidas pelo Comité de Politica Monetaria - seriam elas
iguais menores ou maiores?), afirmando que o custo das operagdes compromissadas corresponde a
taxa Selic efetiva que, atualmente, situa-se 10 pontos-base abaixo da Selic meta, situacdo que
ocorre quando o BCB atua na ponta tomadora de recursos, enxugando o excesso de liquidez do
sistema.

66. Em que pese a existéncia desse custo, cabe uma andlise em sentido especifico dessa operacao,
qual seja: toda operagdo compromissada esta lastreada em titulos publicos. Assim, ao enxugar a
liquidez, o Banco Central d4 em garantia titulos publicos existentes em sua carteira que sdo
remunerados pelo Tesouro, situacdo que minimiza o custo das operagdes para o Banco Central.

Dos fatores condicionantes do excesso de liquidez estrutural no Brasil

67. Uma vez demonstrado e analisado os custos das operagdes compromissadas, cabe examinar a
razdo por qual o BCB tem que enxugar, atualmente, cerca de R$ 1 trilhdo por dia, que corresponde
ao excesso de liquidez existente no sistema financeiro, que ¢é estrutural.

68. Conforme ja demonstrado, as operagdes compromissadas realizadas pelo Banco Central do
Brasil — BCB, constituem instrumento de regulacdo das condi¢des de liquidez da economia e sdo
realizadas sob a forma de venda (compra) de titulos publicos no mercado secundario, mediante o
compromisso de recompra (revenda), € com o objetivo de garantir que a taxa de juros de mercado
seja compativel com a meta estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom).

69. As operagdes de controle de liquidez sao realizadas no mercado secundario por meio de titulos
emitidos pelo Tesouro Nacional - TN, tendo em vista que ¢ vedada a emissdo de titulos proprios
pelo BCB (art. 34 da Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, Lei de Responsabilidade
Fiscal — LRF). Os titulos ptblicos na carteira do BCB sao utilizados como instrumento classico de
politica monetaria exclusivamente para regulacdo da liquidez, conforme preconiza o art. 164, § 2°,
da Constitui¢do Federal.

70. Para um melhor entendimento do funcionamento da politica monetaria e da evolugdo das
operagdes compromissadas ¢ necessario inicialmente avaliar os efeitos de mudancas das operagdes
do Ativo e Passivo com base em Balancete consolidado sintético das autoridades monetarias —

AM.
Tabela 1 - Balancete Consolidado Sintético da Autoridades Monetaria
ATIVO PASIVO
(1) Reservas Internacionais (5) Base Monetaria:
(2) Titulos Publicos Federais (5.1) papel Moeda em Poder do Publico
(3) Operagoes de Redesconto (5.2) Reservas Bancarias em moeda
corrente € em depositos nas A.M.
(4) Outros empréstimos aos bancos comerciais (6) Recursos nao monetarios:
(5) Outras Operagdes (6.1) Depositos do Tesouro Nacional (Conta
unica) e saldo liquido das demais contas
Total do Ativo Total do Passivo

Fonte: Economia Monetaria — A Macroeconomia no Contexto Monetario, Ernani Teixeira, Editora
Saraiva, 2002.

71. Considerando-se que o Ativo € igual ao Passivo, esse balango mostra que a base monetaria
equivale a diferenca entre as aplicagdes da autoridade monetaria (Ativo) menos 0s recursos nao
monetarios. Dessa forma, pode-se determinar os fatores de expansdo e contracdo da base
monetaria. De um lado a expansao das aplicacdes da A. M., por meio de compra de titulos ptblicos
federais, pressiona a expansdo da base monetaria, dado o passivo ndo monetario. Por outro lado,
dados os ativos, o aumento dos recursos ndo monetarios reduz a base monetaria, representando os
fatores de contragdo. Destaque-se que a politica monetaria no periodo analisado controla a taxa de
juros (taxa Selic) de forma que a oferta de moeda ¢ enddgena, nesse caso, a base monetaria.
Portanto, quando o BCB determina a taxa de juros, seja elevando, mantendo ou reduzindo a nova
taxa a cada reunido do Copom, as operacdes apresentadas na tabela 1 sdo alteradas ou ajustadas
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para induzir que a taxa de juros convirja para a taxa Selic meta.

72. Ante o exposto, vale ressaltar os fatores condicionantes da evolugdo das operagoes
compromissadas, conforme figura 1, nos quais destacam-se os efeitos de mudangas nas principais
operagdes do TN e do BCB sobre a base monetaria. Os fatores condicionantes dividem-se em dois
topicos. O primeiro refere-se as operagdes do TN com transito na conta tinica, no qual reflete uma
relagdo entre TN e mercado. O segundo refere-se as operacdes do BCB no que se refere a
operagdes com reservas internacionais e depositos compulsorios.

Figura 1 - Fatores condicionantes da evolucio das operacées compromissadas

Fatores condicionantes da evolug¢ao das operagdes compromissadas

Principais operagdes do TN e do BCB Impacto na base
monetaria

(liquidez) em T,

Operacdes do TN com trinsito na Conta Unica (TN x mercado)
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Resultado primdrio (déficit/superavit) Expansdo/contragdo
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Fonte: Banco Central do Brasil

73. Com base na Figura 1, no que tange ao resultado primario, além de outras receitas e despesas
financeiras, pode-se observar que: i) quando ocorrem déficits primarios, tal que despesas excedem
receitas, ha uma redugio de recursos na Conta Unica no lado do passivo do Balango do BCB, e
dado os ativos, provoca uma expansdo da base monetaria. Da mesma forma, ceteris paribus
(mantidas inalteradas as demais variaveis), quando aumentam as outras despesas financeiras,
reduzem-se os valores monetarios da Conta Unica, gerando uma expansdo da base monetaria; ii)
quando ocorrem superavits primarios, tal que receitas excedem despesas, ha um aumento de
recursos na Conta Unica no lado do passivo do Balango do BCB, e dado os ativos, provoca uma
contragdo da base monetaria. Da mesma forma, ceteris paribus, quando aumentam as outras
receitas financeiras, aumentam os valores monetarios da Conta Unica, gerando uma contragdo da
base monetaria.

74. Ainda com base na Figura 1, observa-se que quando ha emissdes de titulos ptblicos, ou seja, o
governo esta vendendo titulos publicos e, portanto, tomando dinheiro emprestado ao mercado,
resulta em Ultima instdncia numa contragdo da liquidez da economia. Dessa forma, ao vender
titulos publicos e, por consequéncia, aumentar o saldo da Conta Unica, entdo dado o total de Ativos
do BCB, ha uma reducdo da base monetaria. Por outro lado, quando se observa que ha resgates de
titulos publicos, o governo esta pagando os empréstimos prévios obtidos no mercado, implicando
numa expansao da liquidez no sistema econdmico e, portanto, da base monetaria, ceteris paribus.
Em outras palavras, quando ha o resgate dos titulos, reduz o passivo ndo monetario e, dado o total
de Ativos do BCB, ha um aumento a base monetaria.

75. A despeito das operagdes do BCB, no que se refere a operacdes com reservas internacionais e
depositos compulsorios, pode-se avaliar que: iii) quando ha compras (vendas) de reservas
internacionais, registra-se um aumento (redugdo) da liquidez na economia implicando que, dado o
passivo ndo monetario, ocorre uma expansao (contragdo) da base monetaria. Além disso, quando ha
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um aumento (redug@o) dos depositos compulsorios, via aumento (redugdo) de aliquotas, reduz-se
(aumenta-se) a capacidade dos bancos expandirem o crédito, ou seja, tal politica leva a contragdo
(expansdo) da liquidez na economia.

76. Ante o exposto, faz-se necessario avaliar os fatores condicionantes das operagdes
compromissadas, apresentada em duas tabelas. As tabelas 2A e 2B mostram os fatores
condicionantes da evolugdo anual das operagdes compromissadas em R$ milhdes no periodo de
2001 a 2020. A Tabela 2A mostra o estoque das compromissadas € o impacto monetario das
operacgdes do Banco Central. Por sua vez, a tabela 2B mostra o impacto monetario das operagdes do
Tesouro Nacional, os juros nominais e outras variagdes patrimoniais, além da variagdo dos
estoques das operagdes compromissadas.

77. O impacto monetario das operagdes do Banco Central refere-se as operagdes do setor externo
que equivalem as operagdes de reservas internacionais, ao resultado de caixa das operacdes de
swap cambial e aos depdsitos compulsorios e demais operacdes do BCB, conforme tabela 2A.
Pode-se destacar que os valores positivos indicam que ha um aumento das operagdes
compromissadas, ou seja, o BCB entra vendendo titulos no mercado secundario com o objetivo de
reduzir a liquidez da economia. Inversamente, quando os valores sd3o negativos, o BCB entra
comprando titulos no mercado secundario com o objetivo de aumentar a liquidez do sistema
economico.

Tabela 2A — Fatores condicionantes da evolucio anual das operacdes compromissadas — RS

milhdes
Ano Estoque Impacto monetario das operagdes do Banco Central
Operagdes do setor Resultado de caixa Compulsorios e Total
Externo (1) das operagoes de demais operagoes
swap cambial do BCB
2000 6.049
2001 -8.776 -18.572 0 -27.059 -45.631
2002 77.089 -26.427 10.942 82.585 67.101
2003 65.810 643 -15.632 91.887 76.898
2004 58.892 14.556 -6.032 27.950 36.474
2005 37.168 52.395 -2.684 -18.126 31.584
2006 77.367 74.369 5.436 -14.988 64.817
2007 187.416 155.391 8.812 -29.618 134.585
2008 325.155 -12.124 -4.801 62.180 45.254
2009 454.710 62.937 -3.199 -14.079 45.659
2010 288.666 75.553 0 -270.653 -195.100
2011 341.878 85.156 -706 -18.247 66.203
2012 523.995 25.897 -1.098 108.766 133.565
2013 528.734 -22.429 1.315 -34.491 -55.605
2014 809.063 16.275 17.329 43.958 77.561
2015 913.280 -15.038 89.657 -10.470 64.150
2016 1.047.484 32.533 -75.562 -944 -43.974
2017 1.064.980 1.397 -7.033 -16.275 -21.911
2018 1.128.342 -17.349 15.125 21.280 19.057
2019 951.508 -141.168 7.640 11.282 -122.246
2020 1.235.799 -117.734 40.801 15.270 -61.663
2021 981.436

(1) operagdes de reservas internacionais. Fonte: Dados preliminares do BACEN

78. O grafico 6 mostra a evolucdo do impacto monetario das operacdes do setor externo, ao
resultado de caixa das opera¢Ges de swap cambial, além dos depositos compulsorios e demais
operacoes do BCB. As operagdes do setor externo mostram um forte crescimento da acumulagio
das reservas internacionais entre 2002 e 2007, mas com a crise do subprime em 2008, houve uma
queda. Entre 2009 e 2012 as reservas continuaram aumentando, embora num ritmo menor. A partir
de 2013 houve uma trajetoria de redugdo, destacando-se que a partir de 2016 nota-se uma queda
mais acentuada. Em suma, houve uma expressiva expansao dos estoques de reservas internacionais,
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em grande parte do periodo analisado, contribuindo fortemente para aumentar a liquidez na
economia. Neste cenario de elevada liquidez, o BCB ndo tinha outra op¢ao sendo vender os titulos
do tesouro no mercado secundario, via operagdes compromissadas e, assim, reduzir o excesso de
liquidez. Com base na Tabela 1A e no grafico 4 também se percebe o papel importante das
operagdes de swap cambial, no sentido de tornar o mercado de ativos cambiais mais eficiente.
Nota-se com base no grafico 4 que a partir de 2014 esse mercado mostra maior volatilidade. Por
fim, os depositos compulsorios e demais operacdes mostram a maior queda em 2010, que resultam
em alguma medida na forte expansdo crediticia, lembrando que neste ano a economia cresceu
7,4%. A partir de 2015 observa-se uma trajetdria de relativa estabilidade.

Grafico 6 — Fatores condicionantes da evolucdo anual das operacdes compromissadas:
Impacto monetario das operacdes do BC — RS milhdes
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborado pela equipe de fiscalizagao

79. A tabela 2B mostra o impacto monetario das operagdes do Tesouro Nacional, por meio das
operagdes com titulos publicos, do resultado primario do Governo Federal e das demais operagdes
financeiras do Governo Federal. Adicionalmente, vale destacar os valores dos juros nominais e
outras variacdes patrimoniais.

Tabela 2B — Fatores condicionantes da evolucio anual das operacées compromissadas — R$

milhoes

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 71691426.

Ano Impacto monetario das opera¢des do Tesouro Nacional Juros Variacao
Operagoes Resultado Demais Total nominais e nominal
com titulos | primario do operagoes outras dos

publicos Governo financeiras do variagoes estoques
Federal Gov. Federal patrimoniais
com impacto

2001 41.274 -22.671 10.726 29.329 1.477 -14.824

2002 31.216 -32.697 12.213 10.733 8.031 85.864

2003 -102.680 -38.939 37.874 -103.745 15.568 -11.278

2004 -9.409 -52.722 4.429 -57.702 14.309 -6.918

2005 -21.630 -56.053 13.046 -64.637 11.329 -21.724

2006 21.613 -51.524 -7.987 -37.898 13.280 40.199

2007 17.663 -60.083 -826 -43.247 18.711 110.049

2008 138.058 -71.780 -6.733 59.545 32.940 137.739

2009 97.314 -43.073 -10.772 43.469 40.426 129.554

2010 43.239 -79.243 29.063 -6.941 35.998 -166.044

2011 72.049 -93.587 -28.933 -50.470 37.480 53.212

2012 128.750 -86.838 -29.561 12.350 36.202 182.117

2013 141.925 -76.609 -39.025 26.291 34.052 4.739

2014 126.611 20.357 -11.348 135.620 67.148 280.329

2015 -145.704 115.956 -33.866 -63.613 103.681 104.217

2016 16.158 158.501 -131.057 43.603 134.575 134.204
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2017 -127.241 117.681 -52.905 -62.465 101.871 17.496
2018 19.504 115.453 -156.403 -21.446 65.752 63.363
2019 -40.615 88.302 -168.486 -120.799 66.211 -176.835
2020 -388.139 744.716 -43.596 312.981 32.973 284.291

Fonte: Banco Central do Brasil.

80. O grafico 7 mostra a evolugdo do impacto monetario das operagdes do Tesouro Nacional, que
sdo decorrentes das operacdes com titulos publicos, do resultado primério do Governo Federal e
das demais operacdes financeiras do Governo Federal. Além disso, mostra a evolug¢dao dos juros
nominais.

Grafico 7 — Fatores condicionantes da evolu¢ao anual das operacdes compromissadas:
Impacto monetario das operacdes do Tesouro Nacional e juros nominais — RS milhoes
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborado pela equipe de fiscalizagdo
81. Quanto a evolugdo do impacto monetario das operacdes do T.N. pode-se destacar que:

1) a partir de 2014 ha déficits primarios do governo federal decorrentes das politicas fiscais de anos
anteriores, no qual se acentua com o advento da pandemia em 2020. Como ja comentado na Figura
1, quanto maiores forem os déficits primarios, maior sera a expansdo da base monetaria e, portanto,
maior liquidez na economia. Se houver excesso de liquidez, o BCB entra realizando operacdes
compromissadas para reduzir a liquidez aos niveis adequados;

ii) a evolucdo das operagdes com titulos publicos federais mostra que os valores positivos indicam
um aumento de compras ou resgates de titulos publicos, resultando em uma expansdo da base
monetaria e, portanto, uma maior liquidez. O periodo entre 2004 e¢ 2014 mostra uma maior
expansdo monetaria. Um excesso de liquidez induz realizagdes de operagdes compromissadas
vendendo titulos no mercado secundario. Inversamente, quando os valores sdo negativos, o BCB
entra comprando titulos no mercado secundario com o objetivo de aumentar a liquidez do sistema

econdmico via operagdes compromissadas, que se pode observar nos exercicios financeiros de
2003 a 2005, 2015, 2017, 2019 e 2020;

iii) as demais operagdes financeiras do Governo Federal com impacto monetario mostram que nos
exercicios financeiros de 2006, 2007 a 2009, e de 2012 a 2020 os valores sdo negativos. Quando a
resultante de todos os fatores condicionantes da liquidez indica escassez de reservas bancarias no
sistema, o BCB pode atuar comprando titulos no mercado secundario com o objetivo de aumentar a
liquidez agregada do sistema econdémico.

82. Ante o exposto, vale também ressaltar a evolucdo dos Juros nominais e outras varia¢des
patrimoniais que apresentam valores positivos e, portanto, resultam em uma expansdo da base
monetaria e maior liquidez no sistema econdmico. Quando ha recompra de titulos publicos ha
expansdo monetaria, pois o BCB paga o principal mais os juros nominais, gerando um aumento da
liquidez na economia.
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83. Portanto, atualmente, a soma de todos os fatores condicionantes descritos neste topico resultou
em uma liquidez estrutural na ordem de RS 1 trilhdo, que obriga o BCB, na condugio da politica
monetaria, a esterilizar diariamente tal montante. Além disso, constata-se que o principal fator
condicionante foi a acumulagdo das reservas internacionais.

84. Por fim, basicamente, a forma de reduzir esse excedente de liquidez estrutural é com a
utilizagdo de titulos publicos mais longos. Todavia, desde a edicdo da Lei de Responsabilidade
Fiscal, o BCB esta impedido de emitir titulos proprios. Ja o Tesouro ndo emite titulos focando na
politica monetaria, para regular a quantidade de moeda na economia. O foco da STN ¢ executar a
politica fiscal. Assim, somente emitira titulos no montante estritamente necessario para cumprir a
necessidade de financiamento do setor publico.

85. Uma outra hipotese possivel para diminuir o excesso de moeda a ser esterilizado diariamente
seria com a venda definitiva de titulos da carteira do BCB. Tal solugdo depende de uma decisao
conjunta entre 0 BCB ¢ o Tesouro, uma vez que ha algumas varidveis a serem levadas em
consideragdo, como a eventual concorréncia dessas alienagdes com as emissdes primdarias do
Tesouro e a questdo da necessidade de o BCB possuir uma carteira de titulos com tamanho
suficiente para servir de lastro para realizacdo das operagdes compromissadas, no ambito da
politica monetaria. Enfim, essa decisdo conjunta envolve aspectos sensiveis e estratégicos
relacionados as atividades fins da Autoridade Monetaria e da Autoridade Fiscal.

86. Ainda se vislumbra a possiblidade de venda de parte das reservas internacionais, como forma
de diminuigdo da liquidez estrutural. Todavia, considerando que esse instrumento ¢ de suma
importancia para absorver choques econdmico-financeiros internacionais, torna-se uma medida
complexa de ser implementada.

87. De qualquer forma, esse quadro de excesso de liquidez ndo é necessariamente um problema. O
BCB, pela sistematica atual, enxugara o montante que for necessario para atingir os seus objetivos
na condugdo da politica monetaria. Ademais, nesse contexto, ter um sistema financeiro liquido
pode até ser desejavel sob o ponto de vista da Autoridade Monetéria, pois facilita fluidez dos meios
de pagamento e da concessao de crédito.

Operacées Compromissadas: A Experiencia Internacional

88. Incialmente, cabe tracar um panorama geral da liquidez em um contexto global e como os
bancos centrais lidam com tal situacdo. Com efeito, cabe trazer excerto de um estudo de Carlos
Kawall Leal Ferreira (A dinamica da divida bruta e a relagdo Tesouro-Banco Central, p. 2-3):

‘Desde o inicio dos anos 2000, houve notavel processo de expansdo dos balancos dos Bancos
Centrais (BCs). Em primeiro lugar, isso envolveu sobretudo os paises emergentes, com
crescimento dos superavits em transacdes correntes apds a crise asiatica e, posteriormente,
elevacio de relacdes de troca com o ciclo de alta de precos das commodities.

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

A expansiao dos balancos tem como passo inicial 0 aumento da base monetaria, com o BC
adquirindo ativos (em geral, titulos publicos ou moeda estrangeira). Esse aumento é
esterilizado basicamente de trés formas: operacoes compromissadas (com lastro, em geral, de
titulos publicos), depdsitos remunerados ou niao junto ao BC (compulsdrios ou voluntirios,
sem lastro) ou emissdo_de titulos proprios, ou seja, titulos que sio passivos da propria
autoridade monetaria.

De acordo com Working Paper do FMI (Gray e Pongsaparn, 2015), apos a crise de 2008, o
excesso de liquidez (ou de reservas bancarias) gerado pelos BCs passou a ser estrutural,
tornando-se asset driven ou seja, impulsionado pelo crescimento do ativo:

‘Nos anos recentes, varios sistemas bancarios de economias avangadas moveram-se de um déficit
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estrutural de reservas bancarias para um superavit estrutural, como resultado da Crise Financeira
Global (CFG)... Em adicao, a forte elevacao dos fluxos de capitais interfronteiras que se seguiu a
CFG renovou os desafios para os Bancos Centrais de paises emergentes na gestdo efetiva das
reservas bancarias’ (Gray e Pongsaparn, 2015, tradugdo nossa, p.4)

Tal expansdo foi em geral esterilizada via instrumentos como o excesso de reservas bancarias
(depositadas junto ao banco central voluntariamente) ou a emissdo de titulos proprios (pelo proprio
BC). Os que ndo fizeram isso usaram titulos publicos ou o depodsito compulsério. O uso de
instrumentos para absorver o excesso estrutural de liquidez ndo prescindiu da continuidade da
sintonia fina do ajuste de liquidez de curtissimo prazo, com base em repos (a nossa ‘operacao
compromissada’), swaps ou depositos overnight.’

89. Destarte, embora por motivos distintos, tanto paises desenvolvidos, quanto em
desenvolvimento, expandiram os balangos dos seus bancos centrais, seja por compra de ativos ou
moedas, passando, assim, para uma situacdo de excesso de liquidez estrutural. Especificamente no
Brasil, conforme demonstrado no tdpico anterior, o principal motivo para tal situacdo foi o
processo de acumulagdo das reservas internacionais, assim, como ocorreu em diversos paises em
desenvolvimento.

90. Josué Alfredo Pellegrini, Consultor Legislativo do Senado Federal, faz uma discussdo sobre as
operagdes compromissadas realizadas pelo Banco Central do Brasil com base em um Estudo
Especial em outubro de 2017 vinculado ao Instituto Fiscal Independente. Dentre os topicos da
respectiva discussdo, o autor faz uma avaliagdo comparativa sobre operagdes compromissadas entre
o Banco Central do Brasil e de outros paises.

91. Segundo o autor, a escolha dos paises possui alguns aspectos em comum com o Brasil,
principalmente quanto ao fato de serem paises emergentes e acumularem elevado montante de
reservas internacionais, igual ou superior a 15% do PIB. Os paises emergentes, inclusive o Brasil,
receberam um grande volume de recursos externos no periodo de 2004 a 2012, ou seja, reservas
internacionais, induzindo os Bancos Centrais a enxugarem a liquidez excedente via instrumentos de
politica monetaria, inclusive compromissadas. Destaque-se ainda que de acordo com a
padronizacdo do FMI, as reservas estdo nos direitos junto a ndo residentes (claims on non-
residents).

92. Ante o exposto, ao que parece, o Brasil foi o Uinico dos quatorze paises da amostra do autor que
fez uso intensivo de operagdes compromissadas. Pellegrini (2017) destaca que 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 € relevante pelo tamanho da carteira de titulos publicos no
ativo, uma vez que tais titulos s@o utilizados como garantia nas operagdes compromissadas. Nesse
contexto, a carteira consta em direitos junto ao governo central (claims on central government).
Nesse aspecto, chama atengdo a distancia entre o Brasil ¢ os demais paises, pois a carteira brasileira
correspondia a mais de 24% do PIB ao final de 2016, enquanto as Filipinas ocupavam o segundo
lugar entre os outros treze paises com apenas 3%.

93. A despeito da relacdo com os respectivos governos, além de se diferenciar pelo tamanho da
carteira de titulos publicos, o Banco Central do Brasil destaca-se também no lado do passivo,
conforme Pellegini (2017). Com base nos critérios do FMI, o saldo da conta unica do Tesouro foi
classificado como obrigagdes junto ao governo central (liabilities to central government), que
correspondia a 17% do PIB, em 2016, seguido da Africa do Sul, com 11%, e da Russia, com 8%.
Dessa forma, a relevancia da relagdo com o Tesouro Nacional faz com que o Banco Central seja o
segundo maior banco dentre os demais quatorze citados por Pellegrini, com ativo (ou passivo)
equivalente a 45% do PIB. Apenas o banco central da Tailandia ¢ maior, com 46% do PIB, seguido
pela Malasia (36%), Russia (35%) e Filipinas (31%). Isto posto, o autor enfatiza que esses quatro
paises possuem reservas internacionais acima de 28% do PIB, patamares bem mais elevadas que os
19% do Brasil. No Brasil, além de também ter reservas elevadas, pesam muito na determinagao do
tamanho do Banco Central as contas que retratam a relagdo com o Tesouro Nacional.

94. As operagdes compromissadas realizadas pelo Banco Central aparecem classificadas em outras
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obrigagdes junto a outras instituicoes depositarias (other liabilities to other depository
corporations), de acordo com a padronizacdo do FMI. O banco central da Tailandia tinha 22% do
PIB, seguido pelo Brasil com 17% do PIB e o terceiro da lista era o banco central da Malasia, com
11% do PIB. No entanto, nos casos da Taildndia e Malasia, os montantes ndo devem se referir a
compromissadas, pois a carteira de titulos publicos de ambos é muito baixa. Ainda segundo
Pellegrini, o mais provavel ¢ que, no caso deles, e de outros da lista, os valores constantes dessa
conta se refiram a outros passivos ndo raros no balango dos bancos centrais, como titulos de sua
propria emissao ou ainda depdsitos voluntarios remunerados de institui¢des financeiras.

95. No que tange aos depositos compulsorios, eles estdo incluidos na base monetaria (monetary
base), como obrigagdes junto a outras instituicdes depositarias (liabilities to other depository
corporations), de acordo com a padronizacdo do FMI, no qual o BCB possui com 7% do PIB,
ocupando a terceira posicdo, junto com a Hungria, e atras das Filipinas e da Turquia, ambos com
11% do PIB. Pellegrini destaca que em outros quatro paises, os compulsdrios variavam de 3 a 4%
do PIB, mostrando que o uso desse instrumento no Brasil é comparativamente elevado, mas sem
grande distanciamento dos demais.

96. Vale também ressaltar, segundo Nyawata (2012, p. 8), que considerando-se varios paises
emergentes analisados, apenas cinco usavam titulos do tesouro exclusivamente € onze so recorriam
aos titulos de emissdo do banco central e outros onze empregavam os dois tipos. Pode-se ressaltar
que o Brasil utiliza apenas titulos do Tesouro exclusivamente.

97. Com base no capitulo de livro de Edmar Bacha (2016), intitulado ‘O Fisco ¢ a Moeda: Ensaios
sobre o Tesouro Nacional e o Banco Central’, Carlos Kawall Leal Ferreira faz uma discussio sobre
a dindmica da divida bruta e a relacdo Tesouro e Banco Central. Kawal (2016, p. 254-7) analisa a
composi¢cdo do passivo dos bancos centrais dos EUA, Unido Europeia, México, Coréia do Sul e
Brasil, em 2015 e relata que apenas no Brasil as compromissadas se destacaram. Nos trés primeiros
paises, predominaram os depositos renumerados no Banco Central, especialmente no caso dos
Estados Unidos. Por outro lado, na Coréia do Sul, o instrumento mais utilizado foi a emissdo de
titulos proprios da autoridade monetaria, seguido dos depositos voluntarios. Em 2015 ainda nao
havia o instrumento dos depoésitos voluntarios remunerados no Brasil, que somente foi instituido
em 2021.

98. Kawal (2016) mostra que a partir de uma andlise ndo exaustiva de 4 bancos centrais (2 de
paises desenvolvidos, Fed (Federal Reserve Bank) ¢ BCE (Banco Central Europeu), ¢ dois de
paises em desenvolvimento, Banxico (Banco Central do Mexico) e Bank of Korea (Banco Central
da Korea), observamos que a esterilizacdo dos QEs (Quantitative Easing) ou acumulo de reservas
internacionais se deu sobretudo via depoésitos remunerados junto aos Bancos Centrais (reservas
bancarias excedentes, notadamente Fed e BCE) ou emissdo de titulos proprios (principalmente
Bank of Korea); o uso de reverse repos (ou operagdes compromissadas) ndo foi relevante. Para o
Fed, BCE e Banxico, os dados sdo referentes a setembro de 2015. Para o BoK, os dados sdo
referentes a julho de 2015. Para o BCB, os dados sdo de novembro de 2015. Vale ressaltar que no
Brasil ndo foi realizado procedimentos de esterilizacdo com base no ‘afrouxamento monetario
quantitativo’, isto ¢, ‘Quantitative Easing’ - QEs.

99. Na dtica de Bernanke (2015), a possibilidade de que o Federal Reserve pudesse receber
depositos remunerados voluntarios (excess reserves) durante a crise financeira global foi crucial,
pois a esterilizacdo tradicional (via reverse repos) ficou prejudicada pela expansdo dos
empréstimos de liquidez do Fed, dado o tamanho relativamente pequeno de sua carteira propria de
treasuries (titulos publicos americanos). Bernanke destaca ainda que em 2008 havia o risco que os
empréstimos de emergéncia, que tinham o efeito colateral de elevar as reservas bancarias, levassem
o juro de curto prazo a cair abaixo da meta do fed funds (taxa de juros basica americana,
equivalente a taxa Selic, no Brasil), gerando perda de controle da politica monetaria. Notem que ja
destacamos nesse relatorio que o instrumento dos depdsitos remunerados voluntarios no Brasil so6
foi instituido em 2021 e, portanto, ainda ndo tem um papel tdo relevante quanto as operagdes
compromissadas, no que tange a administragdo da liquidez na economia.

100. Kawal enfatiza que o Fed havia obtido autorizagdo do Congresso para remunerar as reservas
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bancarias ja em 2006, mas com vigéncia somente a partir de 2011 por motivos or¢amentarios, ja
que tal medida reduziria o lucro do BC norte-americano, que ¢ regularmente transferido ao
Tesouro. No entanto, tal possibilidade foi antecipada, na crise, pela mesma lei que criou o TARP
(Troubled Asset Relief Program) em 2008, apos a quebra da Lehman Brothers. Dessa forma, isso
permitiu ao Fed ‘indexar’ o depdsito remunerado a propria taxa do fed funds, desincentivando a
alocacdo da liquidez pelos bancos no mercado a taxas inferiores a meta de juros de curto prazo do
Fed. Pode-se observar que o BCB tem essa mesma preocupagdo de evitar arbitragem entre os
depositos remunerados e a taxa Selic.

101. Antes disso, ainda seguindo Kawal (0016), a falta de lastro para esteriliza¢do foi mitigada por
uma linha de crédito do Tesouro (Suplementary Financing Program - SFP), que financiou alguns
dos programas de empréstimos emergenciais do Fed. Tal expediente, no entanto, incomodava
Bernanke: ‘(...) o SFP variava em tamanho e tinha que ser reduzido quando o governo se
aproximava do seu limite legal de endividamento...E, como dirigentes de um banco central
independente, ndo gostavamos de depender da ajuda do Tesouro para executar a politica
monetaria.” (tradugdo nossa, p. 237). Nesse contexto, notem que o BCB ja atuava com operacdes
compromissadas lastreadas pelos titulos publicos federais.

102. Ainda segundo Bernanke, em 2009 o Fed cogitou buscar autoridade para emissdo de passivos
proprios (Fed bills). No entanto, isso esbarrou na percep¢do de que o Congresso dificilmente
apoiaria esta prerrogativa e na relutancia do Tesouro, que ndo se mostrou confortdvel com a criagdo
de titulos que concorressem com os seus. Notem que essa mesma discussdo foi feita aqui no Brasil
quanto a concorréncia entre titulos do Tesouro e do BCB, inclusive nesse relatorio. Isso posto, o
Fed utilizou o mecanismo das reservas bancarias excedentes como principal mecanismo de
esterilizacdo do crescimento do balango, com base na remuneragdo do IOER (Interest on Excess
Reserves), a qual se mantém desde entdo no nivel da meta do fed funds. Em abril de 2012, o Fed
criou o Term Deposit Facility, permitindo a constituicdo de depdsitos a prazo remunerados pelo
IOER mais um pequeno spread, os quais tém sido utilizados esporadicamente.

103. Destacamos que, no caso do Brasil, a esterilizagdo da compra de reservas internacionais ficou
a cargo da expansdo das operagdes compromissadas do Banco Central (ou reverse repos). O BCB,
desde maio de 2002, foi impedido de emitir titulos proprios, por determinacdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal.

104. Ainda ha um aspecto a ser abordado. Conforme ja demonstrado anteriormente, no mundo,
essencialmente, os principais instrumentos de politica monetaria utilizado pelos BCs, para lidarem
com o excesso de liquidez estrutural que ocorre em diversos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento sdo os depoésitos voluntarios, as emissoes de titulos pelo proprio BC e as
operagdes compromissadas, embora a nomenclatura desses instrumentos possa variar de um pais
para outro.

105. Assim, diferentemente dos outros bancos centrais citados nos mencionados estudos, que
detinham outros instrumentos de politica monetaria para enxugar o excesso de liquidez estrutural
dos seus sistemas financeiros, o BCB, por sua vez, essencialmente ficou limitado ao uso das
operagdes compromissadas, como unico instrumento que apresentava a caracteristica de ter grande
flexibilidade, agilidade e alcance para a regulacdo dos meios de pagamento, com impacto imediato
e direto sobre os agregados monetarios. Somente a partir de agosto de 2021, ¢ que o BCB passou a
dispor também dos depdsitos voluntarios (ainda com volume baixo de operacdes), instrumento que
outros bancos centrais ja utilizavam ha alguns anos. Nesse contexto, ndao se pode olvidar da
vedagdo da emissdo de titulos proprio pelo BCB. Logo, esse ¢ um dos motivos para o BCB ter um
volume de operagdes compromissadas tio representativo nos seus balangos, quando comparado aos
seus demais pares, que podiam utilizar outros instrumentos para lidar com o excesso de liquidez.

106. Ademais, em termos de custo da politica monetaria, que € uma das principais preocupacdes da
CFT, mesmo que o BCB pudesse utilizar os trés instrumentos citados (compromissadas, emissao de
titulos proprios e depositos voluntarios), ndo se esperaria uma reducao das despesas com juros, uma
vez que o BCB, ao ter que esterilizar o excedente de liquidez do sistema, com a utilizagdo de
qualquer desses trés instrumentos, pagaria algo proximo da Selic meta nas transagdes em overnight.
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Desse modo, os instrumentos utilizados pela Autoridade Monetaria devem ser vistos apenas como
um dos meios possiveis para operacionalizar a politica monetaria, e, ademais, qualquer que seja o
instrumento utilizado, em termos agregados, ¢ de se esperar praticamente 0 mesmo custo
operacional, porquanto o objetivo da utilizacdo desses instrumentos seria a convergéncia da Selic
efetiva para a Selic meta.

Dos beneficios da Politica Monetaria

107. Nao ¢ possivel analisar os custos das operagdes compromissadas, sem levar em consideracao
os beneficios da atuagcdo da Autoridade Monetaria para a Sociedade. Para tanto, incialmente, deve-
se evidenciar a missdo do BCB. O Banco Central do Brasil ¢ a institui¢do federal que tem o dever
de regular o volume de dinheiro e de crédito da economia, com o objetivo de assegurar a
estabilidade do poder de compra da moeda nacional. Além disso, tem a missdo de promover a
eficiéncia e o desenvolvimento do sistema financeiro de um pais. Desse modo, em ultima instancia,
a atuacdo do BCB, por meio da politica monetaria, visa a consecu¢do de um bem-estar social para
toda a coletividade, ao buscar manter estavel o poder aquisitivo da moeda brasileira.

108. Nessa senda, por meio do Oficio de Requisi¢do 01-39/2021-SecexFinangas (peca 16) foram
feitos os seguintes questionamentos ao BCB: ‘(...) quais sdo os beneficios obtidos com a utilizagdo
das operacdes compromissadas? Os beneficios superam os custos?’. Em resposta, a Autoridade
Monetaria, por intermédio do Memorando 021/2022 — Demab/Gabin (pega 21, p. 2) asseverou que:

‘Relativamente aos beneficios resultantes do uso das operagdes compromissadas pelo BCB,
importa destacar, no ambito do atendimento & missdo constitucional para a execu¢do da politica
monetaria (§2°, art. 164, CF, de 1988), que tais operagdes desempenham papel central como
instrumento para a administracdo da oferta de moeda e da taxa de juros de curto prazo pelo BCB. O
pleno uso dessas operacdes pelo BCB, em func¢ao de sua elevada eficiéncia como instrumento
para a gestao da disponibilidade de reservas no sistema bancario, permite 0 manejo eficiente
da taxa de juros de curto prazo, garantindo, por conseguinte, a adequada implementacio da
politica monetaria, cujo objetivo finalistico é assegurar a estabilidade de precos.

Nesse contexto, a manutencdo da taxa de inflacio baixa, estavel e previsivel é capaz de
oferecer beneficios diretos e indiretos de elevada importincia para o bem-estar econémico e
social dos cidaddos. Ao tempo que preserva o poder de compra da moeda, o controle da
inflacdo torna o ambiente econdmico mais previsivel e estavel, favorecendo a ampliacdo do
investimento produtivo, a geracio de empregos e o crescimento econdmico sustentavel.

Tendo em vista que as operagdes compromissadas continuam a desempenhar papel central na
administrac¢ao da liquidez bancaria, ndo haveria, atualmente, a possibilidade de uso de instrumento
alternativo para controle da oferta de moeda, que pudesse responder com a mesma eficacia que as
operagdes compromissadas, considerando as condigdes atuais de funcionamento do mercado de
reservas bancarias, que trabalha com excedentes elevados de liquidez. Apesar da instituicdo recente
do acolhimento de depositos voluntarios pelo BCB (Lei n°14.185, de 14 de julho de 2021) como
instrumento complementar de politica monetaria, a capacidade de absor¢do de recursos livres no
sistema bancario por meio deste instrumento ainda ¢ significativamente baixa quando comparada
com o volume de operagdes compromissadas realizadas pelo BCB com o mesmo objetivo.

Dessa forma, o uso adequado de instrumentos de politica monetaria para assegurar o
cumprimento dos objetivos que visam manter o poder de compra da moeda, com efeitos
benéficos para a organizacao e estabilidade do sistema econdmico e financeiro, ai incluidas
majoritariamente as operacdes compromissadas, gera beneficios para a sociedade que
superam seus custos de implementacio.’

109. Nessa ordem de ideias, de fato, conforme ja demonstrado, ha um custo elevado das operacdes
compromissadas. Entretanto, conforme ja explanado, tal custo ¢ decorrente do elevadissimo
excesso de liquidez estrutural existente no Pais, que gira atualmente em torno de R$ 1 trilhdo, em
que a Autoridade Monetaria ¢ obrigada a enxugar tal volume diariamente para que haja a
convergéncia da taxa Selic efetiva para a Selic Meta. Assim, estando a Selic meta devidamente
calibrada pelo Copom, espera-se que a meta de inflagdo definida pelo CMN seja cumprida pelo
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BCB.

110. Nesse cenario, ¢ inconteste que uma inflagdo controlada torna o ambiente econdmico mais
previsivel e estavel, favorecendo a amplia¢do do investimento produtivo, a gera¢do de empregos e
o crescimento econdmico sustentavel. Desse modo, embora a diversidade de variaveis envolvidas
nos ambientes econdmico e social tornem extremamente complicado qualquer analise no sentido de
buscar quantificar os valores monetarios de tais beneficios, vez que essa estimativa sujeita-se a um
grau elevado de subjetivismo, compartilha-se da visdo da Autoridade Monetaria no sentido de que
esses aspectos positivos qualitativos decorrentes de uma inflagdo controlada superam os custos da
politica monetaria, ndo obstante o volume médio didrio de titulos publicos, via operacdes
compromissadas, negociados nos ultimos anos, em comparagdo a outros paises com economias
similares, conforme ja apontado, além do citado custo da condugdo da politica monetaria
merecerem uma atencao especial por parte do Controle.

111. Cabe ainda destacar um aspecto das operagdes compromissadas utilizadas para fins de politica
monetaria, concernente ao processo de acimulo de reservas internacionais. Conforme ja
demonstrado, as reservas internacionais sdo o principal fator condicionante para que hoje se tenha
uma liquidez estrutural na ordem de R$ 1 trilhdo, fazendo com que o BCB tenha que esterilizar
diariamente tal montante, via compromissadas. O racional dessa situacdo ¢ simples. Quando
comegou a ingressar no pais uma quantia consideravel de dolares, o BCB adotou a politica de
acumulacdo de divisas, s6 que, ao realizar tal transagdo, a Autoridade Monetaria comprava esses
dodlares e, em contrapartida, emitia e entregava o equivalente em reais para a contraparte. Logo, na
sequéncia, com essa inje¢do de liquidez na economia, o0 BCB tinha que enxugar esse excesso de
moeda nacional, via opera¢des compromissadas.

112. Dentro dessa logica operacional, embora o BCB estivesse executando a politica monetéria, ¢
possivel afirmar que a aquisicdo dos dodlares ingressados no Brasil deu-se mediante
‘financiamento’, via operagdes compromissadas. Nesse sentido, Carlos Kawall Leal Ferreira (no
artigo ‘A dindmica da divida bruta e a relagdo Tesouro-Banco Central’) afirma que:

‘(...) evidencia-se uma situagdo particular do balango do BCB: a op¢do pela esterilizacdo da
compra de reservas internacionais implicou notavel expansdo adicional do ativo, ja que foi
necessario ampliar a carteira de titulos publicos de modo a ‘financiar’ a compra de reservas
internacionais. E como se, para cada unidade monetaria de reserva internacional adquirida,
fosse necessario constituir uma unidade monetaria de titulo publico no ativo do BCB (para
lastrear as operacées compromissadas).’

113. Em sentido anélogo, Josué Alfredo Pellegrini (no estudo ‘Os efeitos fiscais do uso das
reservas internacionais’, Instituto Fiscal Independente, Nota Técnica 20, de 24 de agosto de 2018)
assevera que:

‘As reservas internacionais subiram de US$ 56,6 bilhdes em abril de 2006 para US$ 374,3 bilhdes
em abril de 2012, portanto, um expressivo aumento de 6,6 vezes. Desde entdo, as reservas
mantiveram-se basicamente nesse Ultimo patamar (US$ 379,5 bilhdes, em julho de 2018). Na
auséncia de superavits fiscais, a estupenda aquisicio de reservas nesses anos foi financiada
com endividamento.

Operacionalmente, o Banco Central atuou no mercado de cdmbio para comprar os intensos fluxos
de divisas que entravam no pais, em um contexto de condigdes externas bastante favoraveis. A
contrapartida da compra de reservas seria o aumento da liquidez da economia, ja que as
aquisicoes precisariam ser pagas em reais. Com o objetivo de evitar que o excesso de liquidez
reduzisse a taxa Selic abaixo do nivel considerado adequado para cumprir a meta de inflacao,
o Banco Central compensava a atuacio no mercado de cambio, retirando liquidez da
economia por meio do aumento das operacdes compromissadas, o principal componente da
divida publica, depois da divida mobiliaria.’

114. Nessa senda, Pellegrini (ob. cit.) trouxe o seguinte grafico para estabelecer a correlacdo
praticamente direta entre a divida assumida (operagdes compromissadas) pelo BCB e a acumulagado
das reservas internacionais:
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GRAFICO 1. RESERVAS ACUMULADAS E DIVIDA ASSUMIDA PARA ADQUIRI-LAS — RS BILHOES

reservas acumuladas

divida assumida

1.300

1.100

900

700

500

300

100

100\9\0(‘—-(‘-02:&30‘\D@HHNMM‘:I"#LGU‘)\O[‘-F—CO

- = o o o 9o oo @9 4 —4 =~ — = ™ ™ 4 — — 4 — — — i
= 32 T 2 S =S g g s gz EEFESs==ss+¢9 &8
& op ® = | o =2 L L o o = op o = | o =2 L 2 o

Fonte: Banco Central. Elaboracdo: IFIL.

115. Desse modo ¢é razoavel arrematar que a evolugdo do volume das compromissadas se deve em
boa medida a evolucao da acumulagdo das reservas internacionais. Destarte, observa-se que uma
parte razoavel dos elevados custos para realizacdo de compromissadas estd correlacionada
diretamente ao nivel atual das reservas internacionais. Para ter uma melhor nogdo dessa grandeza,

cabe evidenciar o grafico abaixo em que o amarelo se refere ao processo de acumulacéo de reservas
internacionais.

Evoluc¢do das operacdes compromissadas — BCB
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Fonte: Nota Técnica do Banco Central do Brasil 47, Fatores condicionantes da evolucdo da divida
publica

116. Assim, uma boa parte do custo das operagdes compromissadas, na condugdo da politica
monetaria, € na pratica, essencialmente, utilizada para pagar os juros do ‘financiamento’ do
acumulo de reservas internacionais, representando, dessa forma, efetivamente um custo de
manutengdo das reservas internacionais, que, nunca ¢ demais lembrar, representa um importante

‘amortecedor’ econdmico-financeiro contra crises internacionais, conforme se demonstrara,
sinteticamente, a seguir.

117. O Gréafico 8, abaixo, mostra a evolugdo da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) referente
a divida externa liquida em milhdes de Reais no periodo de 1981 a 2021, isto é, a Divida Externa
Total deduzida dos ativos do BCB como as reservas internacionais. Em outras palavras, a Divida
Externa Bruta ¢ a soma da divida externa bruta do setor publico ndo-financeiro ¢ do Banco Central,
enquanto a Divida Externa Liquida é a Divida Externa Bruta menos as aplicacdes em moeda
estrangeira. Como o Banco Central estd incluido, as reservas internacionais do Banco Central
também sdo consideradas como aplicagdes e, portanto, deduzidas do total.
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118. O grafico apresentado a seguir mostra que até 2005 o pais tinha um montante de reservas
internacionais inferior a divida externa bruta como destacado no grafico 8. Pode-se observar que de
1981 até 1993 o colchdo de liquidez era praticamente nulo, de forma que a economia brasileira era
bastante vulneravel a choques externos adversos, como a crise da divida no inicio dos anos 1980,
quando houve um forte aumento das taxas de juros americanas. Como o Brasil pagava taxas de
juros do mercado americano, com o aumento abrupto dos pagamentos dos juros pelo Brasil,
desencadeou-se uma forte recessdo, gerando inflagdo e desemprego. Nesse sentido, numa analise
contrafactual, se houvesse naquela época um volume de reservas internacionais que temos hoje, o
impacto do choque seria bem menor e administravel. Entretanto, varias outras crises se sucederam,
sejam referentes a crises cambiais ou a crises financeiras. Até o final dos anos 1990 ainda tivemos
crises, tais como as crises cambiais dos paises do leste asiatico, a crise da Russia e da Argentina.

119. Considerando-se que entre 1994 e 1998 foi implementado um regime cambial em que o BCB
controlava a taxa de cambio, isso propiciou sucessivos ataques cambiais especulativos, o que
culminou com a liberagdo da taxa de cambio no final do exercicio de 1998. Esse periodo entre
meados de 1994 e 1998 ficou conhecido como o Plano Real, destacando-se que nesse mesmo
periodo houve uma troca de divida externa para divida interna, quando a cotacdo do doélar e real era
praticamente de 1 para 1. Como houve uma forte redugdo da divida externa, isso ja reduziu
fortemente a vulnerabilidade do pais em relagdo aos choques externos.

120. Em 1999 houve uma mudanga institucional que melhorou muito as condi¢des de condugdo das
politicas macroecondmicas, com o tripé macroecondmico baseado no cambio livre, metas de
inflago e de superavit primario. Pode-se observar que em 2002 a divida externa liquida alcangou o
pico, evidenciando que nesse ano houve a menor participagdo das reservas internacionais em
relagdo a divida externa bruta em todo o periodo analisado. Entre 2002 ¢ 2005 comega a ter um
aumento das reservas internacionais e ja a partir de 2006 as reservas superam a divida externa
bruta, mostrando um aumento continuo das operagdes externas que tem resguardado e evitado
impactos negativos de choque externos, exceto o choque da Covid-19 que se trata um uma crise de
natureza sanitaria. Entretanto, vale ressaltar que se o pais ndo tivesse um colchio de liquidez com
folga, certamente os impactos adversos no Brasil na crise do subprime em 2008 e 2009 e da
pandemia em 2020 e 2021 seriam muito maiores.

121. Dessa forma, em se tratando de estabilidade da politica econdmica, em andlise retrospectiva,
infere-se que os beneficios do elevado volume de reservas internacionais estejam compensando os
custos das operagdes compromissadas.

Griafico 8 — Evolucao da DLSP - divida externa liquida - total - R$ (milhdes)
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2) Qual o impacto na utilizacio de operacoes compromissadas para a colocaciao de titulos
pelo Tesouro Nacional?
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122. No contexto desse questionamento, a CFT fez as seguintes colocacdes:

‘O Tesouro Nacional, no momento de colocar seus titulos, encontra concorréncia das operacoes
compromissadas, de modo que, caso as condicdes ndao sejam demasiadas atraentes para as
instituicGes financeiras, essas podem encontrar alocagdo para seus recursos, com as mesmas
garantias oferecidas pelo Tesouro (uma vez que os titulos utilizados como garantia nessas
operacgdes sao os mesmos titulos publicos), e em condi¢des financeiras muito semelhantes.’

123. Por meio do Oficio de Requisicio 02-39/2021-SecexFinangas, foi feito o seguinte
questionamento ao Tesouro Nacional: ‘Qual o impacto direto ou indireto na utilizagdo de operagdes
compromissadas para a colocacdo de titulos pelo Tesouro Nacional, tanto em periodos de
normalidade, quanto em momentos de estresse econdmico-financeiro?’. Por intermédio de
Despacho (pega 19, p. 2), a STN afirmou que:

‘Em_condicées normais, a emissao de titulos publicos pelo TN nio ¢ influenciada pelas
operacoes compromissadas do BC, visto que as operacdes compromissadas sio realizadas
com prazos mais curtos (gestio de liquidez) quando comparadas com as emissdes do TN. A
titulo de exemplo, em fevereiro de 2022, 99,3% das operagdes compromissadas do BC
concentravam-se no prazo de um dia (overnight). Por sua vez, o TN emite titulos com prazos
mais longos, a partir de 6 meses, 0 que nio gera competicio entre as atuacoes do BC e do TN.

Em periodos de alta volatilidade do mercado, o TN tende a aumentar as emissdes de curto prazo.
Como exemplo, em 2020, ano de inicio da pandemia, 33,9% das emissdes do TN foram
concentradas em titulos de 6 ¢ 12 meses, percentual que caiu para 9% do total de emissdes em
2021, com a melhora do cenario macroeconomico. O ano de 2020, periodo com grande volatilidade
do mercado de titulos publicos, ilustra que, mesmo em condigdes extremas, nas quais o TN
aumenta significativamente as emissdes de curto prazo, ndo ocorrem emissdes com prazos menores
que 6 meses. Contudo, diante de uma grande preferéncia dos investidores por liquidez em
momentos de incerteza, como no inicio da pandemia em 2020, pode haver uma competiciao
das compromissadas com outros ativos da economia, dada a caracteristica de maior liquidez
dessa opcao de investimento quando comparada com outras op¢des do mercado, como o0s
titulos publicos.

Essa caracteristica dos titulos do TN emitidos em leildo (de, no minimo, 6 meses, mesmo _em

momentos de volatilidade), evita a competicio entre as operacoes compromissadas realizadas
pelo BC para a execucio da politica monetaria e as operacoes do TN para cobrir a
necessidade de financiamento do governo federal.’

124. Anui-se com o posicionamento do Tesouro acima destacado. Com o mesmo entendimento, o
BCB complementa a matéria afirmando que (pega 21, p 5):

‘O TN, nas emissdes primarias de divida, nido encontra concorréncia das operagdes
compromissadas, uma vez que os agentes ou investidores buscam melhores alternativas de
alocacio de portifélio que otimizem, ao mesmo tempo, rentabilidade, liquidez e risco de suas
posicdes, como ¢ o caso das escolhas entre a alocagdo de recursos em titulos publicos ou em
operagdes compromissadas. Nesse sentido, a demanda por titulos publicos nas emissées
primarias do governo nio ¢ afetada sobremaneira pela existéncia das operacoes
compromissadas, uma vez que, apesar de o risco de contraparte estar abarcado por instrumento de
elevada qualidade de crédito (de mesmo emissor), ambas alternativas de investimento tém
caracteristicas que se diferenciam sobremaneira pelo risco, rentabilidade e liquidez, sendo o
principal atributo das operacdes compromissadas o prazo curto para o vencimento (99% das
operacoes compromissadas registradas no Selic tém prazo de um dia util) e,
consequentemente, 0 baixo risco de flutuacio da taxa de jures. O titulo publico objeto de
emissdo primdarias pelo TN, por sua vez, apresenta prazo de vencimento superior e rentabilidade
atrelada a diferentes tipos de remuneracgao, tendo como objetivo o financiamento do gasto publico e
arolagem da divida mobiliaria federal interna vincenda.’

125. A partir de tais explanagdes, entende-se ser oportuno aprofundar mais a analise da matéria.
Incialmente, cabe diferenciar o mercado monetario e o mercado de titulos publicos. Nesse sentido,
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‘O mercado monetario pode ser definido como o segmento do mercado financeiro
caracterizado por operacdes de curto e curtissimo prazos, no qual ocorrem o ajuste da
liquidez do sistema econémico e a formacio das taxas de juros basicas da economia. O
mercado monetario pode ser caracterizado, também, pelas operagdes com reservas bancarias
efetuadas pelas institui¢cdes financeiras. Os principais participantes do mercado monetario, além do
Banco Central, sdo as institui¢des captadoras de depositos a vista (bancos comerciais, bancos
multiplos com carteira comercial e caixas econdmicas). As demais instituicdes financeiras
autorizadas a emitir e/ou adquirir depdsitos interfinanceiros também participam do mercado
monetario.” (Mercado financeiro: uma abordagem pratica dos principais produtos e servigos /
Alexandre Galvao, Rio de Janeiro: Elsevier, 2006, p.78)

126. No que tange aos titulos ptblicos:

‘A STN administra a emissao e o resgate de titulos publicos para atender a politica fiscal, de
acordo com sua estratégia de gerenciamento da divida, pautada pela minimizagdo dos custos,
gestdo prudente de riscos e esfor¢os no sentido de contribuir para o desenvolvimento do mercado
brasileiro de titulos publicos. (...)

Os titulos publicos federais sdo instrumentos financeiros de renda fixa (prefixados ou pos-fixados)
emitidos pelo Governo Federal para obtencdo de recursos da sociedade, com o objetivo primordial
de financiar suas despesas. Os titulos da divida publica podem ser emitidos para financiar o déficit
or¢amentario, nele incluido o refinanciamento da divida publica, e para realizar operagdes com
finalidades especificas definidas em lei.” (Titulos Publicos e Gestdo da Divida Mobiliaria,
Informacdes até outubro de 2016, Série Perguntas Mais Frequentes, Banco Central do Brasil)

127. Assim, o mercado monetario ¢ o ambiente em que o Banco Central, principalmente por
intermédio das opera¢des compromissadas, regula a liquidez do sistema e apura a taxa Selic. Ja o
mercado de titulos publicos é o ambiente em que o Tesouro Nacional conduz a politica fiscal,
notadamente, quanto ao financiamento de algumas despesas publicas, previamente autorizadas pelo
Or¢amento Geral da Unido.

128. Desse modo, a diferenga marcante entre as operagdes compromissadas e os titulos publicos,
sob a otica do investidor, é o prazo da operagdo e a liquidez (facilidade de converter determinado
ativo em dinheiro), vez que grande parte das compromissadas ¢ de curtissimo prazo e com
amplissima liquidez (pois o BCB enxuga todo o excesso de moeda da economia), enquanto os
titulos publicos sdo de prazos médios e longos (a partir de seis meses) ¢ com liquidez mais
reduzida, se comparada as compromissadas, afinal, enquanto as operagdes compromissadas
negociam mais de R$ 1 trilhdo por dia, o mercado secundario de titulos publicos gira em torno de
RS 60 bilhdes diariamente. Nesse cenario, o fator prazo da operagéo, de regra, tem um impacto
direto no percentual da taxa de juros do respectivo instrumento financeiro, conforme se
demonstrara na sequéncia.

129. Ademais, mesmo comparando uma operagdo compromissada, que rende a taxa Selic, com
uma LFT, titulo publico que também remunera com base na taxa Selic, ha diferengas significativas
entre os dois instrumentos financeiros, conforme preceitua Daniel Negreiros Conceicdo e David
Deccache (Consideragdes funcionais sobre o uso de depdsitos voluntarios remunerados no Banco
Central como instrumentos de politica monetaria: uma avaliagdo da Lei 14.185, de 2021, p. 13),
que, com muita acuracia, as distinguiu da seguinte forma:

‘Um fato que ndo costuma receber a atengdo devida é que a taxa Selic se refere a remuneragdo das
aplicagdes de um dia garantidas por titulos do TN, na forma das operagdes compromissadas
descritas mais acima, e que esta ndo é necessariamente a taxa oferecida aos compradores dos
titulos pos-fixados pagadores da taxa Selic (LFTs) quando originalmente vendidos pelo TN.
Como o BCB ¢ (quase) absolutamente competente na manutengdo da Selic na meta definida pelo
Copom, o comprador primario de uma LFT estd comprando o direito de receber a remuneragio
anunciada pelo Copom sobre o seu valor de face, sem risco. No entanto, ainda assim as LFTs
podem ser vendidas com agio ou desagio, dependendo das condi¢cdes de oferta e demanda
existentes na ocasifo de seus leiloes primarios.
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Este fato pode parecer paradoxal, mas realmente ndo é: a remuneracdo das LFTs ¢ definida pela
taxa Selic, mas a taxa Selic ndo ¢ definida a partir da remuneragdo das LFTs. Como vimos, quando
o TN vende uma LFT ele se compromete a devolver o valor de face mais o retorno dado pela taxa
Selic. Por sua vez, a taxa que eventualmente remunerarda o dono de uma LFT no seu vencimento
sera apurada a partir da taxa Selic didria que remunera as operagdes compromissadas (que coincide
com a meta definida pelo Copom, gracas a competéncia com que o BCB administra a taxa
referencial), de modo que uma dada LFT devolvera ao credor no seu vencimento o seu valor de
face adicionado do mesmo rendimento que seria obtido em uma sequéncia ininterrupta de
operagdes compromissadas didrias remuneradas pela taxa Selic.

No entanto, embora muito parecidas, a LFT comprada primariamente do Tesouro e as
operacoes compromissadas ofertadas pelo BCB nio sio completamente indistinguiveis. Sdo
ofertadas em mercados diferentes, com a participacio de agentes diferentes, e possuem
estruturas e prazos diferentes. Dependendo das condigdes de oferta e demanda quando do
langamento das aplicacdes remuneradas pela taxa Selic pelo TN, é possivel que os compradores
das LFTs oferecam um pouco mais ou menos do que o valor de face do titulo, de modo que
para eles o retorno da aplicacio seja um pouco menor ou maior que a taxa Selic.

Isto significa que nao ha substitubilidade perfeita mesmo entre as operacées compromissadas
intermediadas pelo BCB e remuneradas pela taxa Selic e as LFTs quando vendidas
primariamente pelo TN.’

130. Conforme ja evidenciado, a taxa Selic ¢é a taxa basica de juros da economia, vez que influencia
todas as taxas de juros do pais, como as taxas de juros das aplicagdes financeiras. A taxa Selic
refere-se a taxa de juros apurada nas operagdes de empréstimos de um dia entre as instituigdes
financeiras que utilizam titulos publicos federais como garantia, que correspondem as operagdes
compromissadas no overnight. Logo, a taxa Selic é considerada a taxa livre de risco de crédito e de
liquidez com um prazo de um dia de aplicacio. Por conseguinte, regra geral, a taxa Selic pode
ser considerada o piso para se investir em titulos publicos.

131. Cabe agora demonstrar o efeito do fator prazo nas operagdes de renda fixa. A melhor forma de
visualizar esse efeito ¢ por meio da curva de juros, conhecida como estrutura a termo da taxa de
juros. Pode ser conceituada da seguinte forma, de acordo com Asssaf Neto (ob. cit., p. 205):

‘A Estrutura Temporal das Taxas de Juros (ETTJ) descreve a relacio entre os percentuais
das taxas de juros e o prazo. Titulos com diferentes maturidades apresentam diferentes taxas
de juros, conhecidas por rendimentos na maturidade. Ao se observar em determinada data os
rendimentos dos titulos de diferentes maturidades, pode-se representar graficamente essa
relacio entre taxas de juros e maturidade, conhecida por curva de rendimentos.’

132. Em outras palavras, ‘A estrutura a termo das taxas de juros mede a relacdo entre os
rendimentos de titulos livres de inadimpléncia que diferem apenas em relagdo ao prazo até o
vencimento’ (Teoria da estrutura a termo das taxas de juros -RAE-Revista de Administracdo de
Empresas, vol. 47, n° 2, 2007, FGV). Dessarte, quando a curva de juros € positiva, que ¢ a regra
geral:

* Em situa¢Ges normais, espera-se que titulos cujo vencimento se dé em prazos mais longos,
paguem juros (rendimentos) maiores do que aqueles cujo vencimento seja mais proximo;

* quanto mais tempo o investidor fica sem o seu dinheiro, mais exposto aos riscos e eventos
imprevisiveis ele estara, portanto, é natural que ele exija um prémio maior. (Apostila do curso
‘Renda fixa no mercado aberto’, promovido pela FGV EESP, Escola de Economia de Sdo Paulo)

133. Como exemplo de uma estrutura a termo, cabe trazer o seguinte grafico de uma NTN-B, titulo
publico que paga uma taxa de juros prefixada mais o IPCA:

Grafico 9 — Estrutura de juros a termo da NTN-B
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Vencimento
15/08/2022 47981
15/03/2023 53,5080
15/05/2023 3,3089
15/08/2024 5,6247
15/05/2023 35,3651
15/08/2026 54684
15/05/2027 35,3300
15/08/2028 5,5400
15/08/2030 35,3642
15/08/2032 53,6200
15/05/2033 53,6669
15/08/2040 56971
15/05/20435 3.8175
15/08/2050 58400
15/05/2033 53,8453
15/08/2060 58358

Fonte: Anbima, grafico feito de pela equipe de fiscalizacdo (dados referentes a data de 27/4/2022)

134. Ao analisar a atual estrutura a termo de juros das NTN-B, observa-se que, quanto maior o
prazo de vencimento do titulo, de forma geral, maior ¢ o prémio de risco exigido pelo investidor,
refletido nas maiores taxas praticadas nos vencimentos mais distantes.

135. Dessa forma, a decisdo final na hora de investir em uma operacdo compromissada ou em
titulos publicos recai nos critérios preestabelecidos de cada investidor. Se um determinado agente
econdmico busca um ativo em que ha ampla liquidez, com a rentabilidade da taxa Selic e com o
horizonte de curtissimo prazo, nessa situagdo havera uma preferéncia para a aplicagdo em
operagdes compromissadas. Todavia, se um determinado investidor tiver um horizonte de
investimento de médio e longo prazo, visando obter rendimentos superiores a Selic num prazo
maior, ou querendo se proteger da inflagdo no longo prazo, por exemplo, entdo buscara investir em
titulos publicos, em detrimento das operagdes compromissadas. Em outras palavras, como bem
pontuou o BCB, ‘os agentes ou investidores buscam melhores alternativas de alocac@o de portifélio
que otimizem, a0 mesmo tempo, rentabilidade, liquidez e risco de suas posi¢des, como ¢é o caso das
escolhas entre a alocacdo de recursos em titulos publicos ou em operagdes compromissadas’.

136. Além desses fatores que influenciam a tomada de decisdo no processo de escolha em qual
ativo investir (titulos publicos ou compromissadas), passa ser interessante analisar o perfil dos
grandes compradores de titulos publicos, considerando seus objetivos institucionais e suas questdes
regulatorias aplicaveis. Assim, o primeiro passo ¢ demonstrar quem sdo percentualmente os
principais detentores dos titulos publicos federais, que sdo identificados na tabela abaixo, dentre os
quais destacam-se os bancos, os fundos de investimento, o setor de previdéncia e outros.
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(RS Bilhdes)
Dez/21 Janf22 Fev/22

Previdéncia 1.163,01 21,74% 1.170,98 21,82% 1.204,92 21,55%
Instituigdes Financeiras 1.575,46 29,45% 1.543,30 28, 76% 1.621,85 29.54%
Fundos de Investimento 1.281,88 23,97% 1.303,89 24,30% 1.335,29 24,14%
MNao-residentes 564,97 10,56% 565,37 10,53% 547,70 9.98%
GOVerno 234,64 4,39% 251,16 4,68% 251,26 4,58%
Seguradoras 207,71 3,88% 209,87 3,91% 212,26 3.87%
Outros 32126 6,01% 322,22 6,00% 327,04 5,96%

e o] s o

Série Histdrica @ Motas Explicativas: Anexo 2.7

Fonte: Tesouro Nacional, Relatorio Mensal da Divida de fevereiro de 2022

137. Nessa perspectiva, cabe tragar o perfil esperado dos compradores de cada instrumento da
divida publica, levando-se em consideragdo seus objetivos:

Indexados a taxa Selic (LFT) — Esses titulos sdo principalmente carregados pelas tesourarias dos
bancos (carteira propria), bem como por fundos de investimento que querem ter a garantia de
financiamento com taxa de juros repactuada diariamente, ou seja, no overnight. Além disso, cabe
observar que, em termos de prazo, esses investidores estdo concentrados principalmente em titulos
com prazos mais curtos. Os demandantes sio conhecidos como investidores buy-and-sell, pois
visam a rendimentos em bases didrias e querem ter a possibilidade de se desfazer do titulo
rapidamente. A liquidez didria oferecida pelos fundos de investimento, associada a
divulgacio diaria das cotas desses fundos, é um dos fatores fundamentais que induzem a uma
presenca expressiva de LFT nessas carteiras. Para custear os saques que podem ocorrer em
momentos de queda nas cotas, os gestores tendem a manter em suas carteiras uma grande
parte dos ativos nesses titulos, garantindo assim elevada liquidez.

Indexados a Indices de Precos (NTN-B) — Os investidores desses titulos caracterizam-se por
possuirem objetivos que vao além da necessidade de liquidez didria e procuram casar seus
passivos ou objetivos de investimento com as caracteristicas dos titulos. Os investidores de
NTN-B tendem, em sua maioria, a carregar o titulo por um tempo maior, sio investidores buy-
and-hold. Nesse caso, destacam-se como maiores participantes investidores de mercado de
previdéncia com gestdo propria de sua carteira e investidores pessoas fisicas (Tesouro Direto).
Investidores ndo residentes vém se tornando participativos nesse mercado, contribuindo para sua
liquidez e diversificagdo da base de investidores.

Prefixados (NTN-F e LTN) — Investidores em titulos prefixados buscam acompanhar a conjuntura
econdmica mais atentamente, dado a maior sensibilidade de pregos a variagdes nas taxas de juros.
Quanto mais longos os titulos (LTN mais longas ¢ NTN-F), maior essa sensibilidade. Os titulos
mais longos costumam ser demandados, principalmente, para compor carteiras proprias de
instituicoes financeiras e por investidores nio residentes. Pessoas fisicas também alocam
parcela consideravel de seus investimentos em titulos ptblicos nesses titulos (via Tesouro Direto).
As LTNs mais curtas recebem maior demanda em momentos de aumento nas taxas de juros, e,
dados seu curto prazo e baixo risco, também sio utilizadas para gestio de liquidez de
instituicdes financeiras. (Divida publica: a experiéncia brasileira / Anderson Caputo Silva, Lena
Oliveira de Carvalho, Otavio Ladeira de Medeiros (organizadores), Editora Brasilia, Secretaria do
Tesouro Nacional, 2009, p. 367)

138. Uma vez demonstrados os potenciais demandantes para cada tipo de titulo publico, cabe trazer
os seguintes graficos abaixo, para constatar que as caracteristicas apontadas no paragrafo anterior
ocorrem na pratica.
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Fonte: Tesouro Nacional, Relatorio Mensal da Divida de fevereiro de 2022

139. Dessarte, cabe analisar a situagdo do setor previdenciario, que € o terceiro maior comprador de
titulos publicos federais (com 22% dos titulos emitidos pelo Tesouro em sua carteira), ficando atras
apenas das instituicdes financeiras (29%) e dos fundos de investimento (24%), conforme tabela
acima do Tesouro Nacional. O mercado de previdéncia, pelas caracteristicas dos produtos
ofertados, tem compromissos de longo prazo com seus segurados, participantes e assistidos. Logo,
sdo naturalmente investidores focados no longo prazo. Desse modo, por possuirem objetivos
institucionais que vao além da necessidade de liquidez diaria, procuram casar seus passivos com
seus objetivos de alocagdo de recursos. Assim, tém o perfil de investirem em titulos de longa
duracdo, normalmente. Nesse sentido, ao analisar o grafico 2.2 acima, observa-se que 60,5% da
carteira de previdéncia esta alocada em titulos relacionados a indices de pregos, ou seja, em NTN-
B, que pagam juros prefixados mais IPCA. Além disso, como o mercado previdenciario tem um
objetivo institucional focado no longo prazo, apenas 9,1% dos titulos de sua carteira estdo alocados
em ativos com prazo de vencimento em até um ano. Alids, comparativamente com os outros tipos
de compradores, o setor de previdéncia, percentualmente, ¢ o segmento que menos aloca recursos
em titulos que vencem em até um ano. Além disso mais de 50% da sua carteira tem titulos que
vencem em mais de cinco anos (maior percentual dentre os outros tipos de investidores).

140. Desse modo, dado o objetivo institucional do mercado previdencidrio focado em
investimentos de longo prazo, ndo se espera que esse tipo de investidor institucional, sendo o
terceiro maior comprador de titulos publicos emitidos pelo Tesouro, atue de forma pesada no
mercado monetario, via operagdes compromissadas, que sdo operagdes de curtissimo prazo.

141. Ademais, cabe analisar a situacao dos fundos de investimento que s3o os segundo maiores

35

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 71691426.



@ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 047.141/2020-4

compradores de titulos publicos. Quanto a esse tipo de investidor institucional, ha uma ampla
heterogeneidade, pois podem ser classificados em renda fixa, agdes, cambial e multimercado (art.
108 da Instrugdo CVM 555). Além disso, dentro dessa classificagdo geral, ha diversas
subclassificagoes.

142. Porém, para o presente trabalho, sera focado o segmento de renda fixa. Consoante os arts. 109
e 110 da Instrugdo CVM 555, os fundos classificados como renda fixa devem ter como principal
fator de risco de sua carteira a variagdo da taxa de juros, de indice de pregos, ou ambos, ¢ devem
possuir, no minimo, 80% (oitenta por cento) da carteira em ativos relacionados diretamente, ou
sintetizados via derivativos, ao fator de risco que da nome a classe.

143. Cabe citar os fundos de renda fixa referenciados, que buscam acompanhar a variacdo de
determinado indicador de referéncia (benchmark) definido em seu objetivo. Esse indicador pode
ser um indice de mercado ou uma taxa de juros. Para isso, devem manter no minimo 95% de seu
patriménio liquido investido em ativos que acompanhem o indicador e ter no minimo 80% do
patrimdnio representado por titulos publicos federais, ativos de renda fixa considerados de baixo
risco de crédito ou cotas de fundos de indice que invistam em ativos com essas caracteristicas
(https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/fundos_investimentos/rendafixa.html).

Dentro desse universo, ha os fundos de duragdo longa, que, sob esse ponto de vista regulatorio, sdo
obrigados a alocar 95% do seu patrimdnio em titulos publicos com prazo de média ou longa
maturacao. Assim, esse tipo de investidor qualificado, em tese, somente poderia alocar no maximo
5% do seu patrimonio em operagdes compromissadas, que sdo transagoes de curtissimo prazo.

144. Por outro lado, ha o fundo de renda fixa de curto prazo, que que precisam respeitar o prazo
maximo a decorrer de 375 dias, e prazo médio da carteira inferior a 60 dias. Logo, esse tipo de
fundo investe essencialmente em operagdes de curto e curtissimo prazo, e, assim, certamente
alocam uma parcela razoavel do seu patrimdnio em opera¢des compromissadas, no overnight.

145. Portanto, essa breve pincelada sobre alguns dos grandes compradores de titulos publicos serve
para corroborar o entendimento que, de fato, ndo ha concorréncia entre as operagoes
compromissadas e as emissOes primarias de titulos publicos, pois tais investidores alocam seus
patrimonios em diversos tipos de ativos, ora focado em titulos com prazo maior, ora em ativos de
curtissimo prazo, seja em razao de seus objetivos instuicionais ou por questdes regulatorias, além
dos fatores ja citados anteriormente, como a expectativa de obter ganhos superiores a taxa Selic em
titulos de longo prazo, ou a preferéncia por liquidez das opera¢des compromissadas.

146. Apenas a titulo ilustrativo, cabe demonstrar a importancia dos fundos de investimento (ndo
necessariamente apenas os de curto prazo), que € o tipo de investidor que mais demanda operacdes
compromissadas, conforme se verifica no infografico abaixo:

Saldo liguido de operacdes compromissadas e depdsitos voluntarios
Distribuicdo e fluxo de liguidez no sistema

Op. Compromissadas \
Op. Compromissadas Over: RS 1.089 bi 4

Owver: RS 1.362 bi

Dep. Voluntdrios: 12 bi

1

¥ Banco Central
Op. Copam: - RS 20 bi Op. Copom: RS 41 bi BN RS 1.253 bilhdes
Op. Longas: RS 22 bi Op. Longas: S 100 bi /«’ {tomador liquido de
L recursos)

RS 199bi

RS 11 bi }

Fosvta: Doarmabe Posiclo: 841022

Fonte: Banco Central (pega 21, p. 9)

147. Para entender a dinamica do infografico, cabe trazer a resposta do BCB aos seguintes
questionamentos da equipe de fiscalizagdo: ‘Operacionalmente, como os fundos de investimento
acessam as operagdes compromissadas realizadas pelo BCB, por meio de leildo, considerando que
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a Autarquia s6 pode transacionar com instituigdes financeiras, via reservas bancarias? Quais os
tipos de transac¢des financeiras sdo realizadas entre os fundos e os bancos para possibilitar tal
acesso, por parte dos fundos de investimento?’.

148. Em resposta, o BCB (pega 21, p. 9) afirma que os fundos de investimento, por ndo serem
institui¢des financeiras, ndo t€m acesso direto aos leildes de operagdes compromissadas realizados
pelo BCB. Assevera que, conforme indicado no esquema grafico acima, os fundos de investimento
realizam operacdes compromissadas com as instituicdes financeiras que, por sua vez, efetuam
operagdes compromissadas com os demais participantes do mercado e com o BCB. Informa ainda
que o BCB absorve os recursos disponiveis nas reservas bancarias excedentes das institui¢des
financeiras por meio da venda de titulos de sua carteira com compromisso de recompra-los em data
futura. As institui¢des financeiras, por sua vez, podem realizar operagdes similares com os fundos
de investimento, com a venda de titulos com o compromisso de recompra futura, podendo fazer
uso, nesta negociagdo, do lastro em titulos publicos disponibilizado nas operagdes compromissadas
realizadas com o BCB. Por fim, alega que, considerando o volume financeiro total das operagdes
compromissadas transacionados em mercado, os fundos de investimento se apresentam como
doadores liquidos de elevada soma de recursos nesse tipo de operacao.

149. Desse modo, voltando ao infografico acima, como se refere a uma ‘fotografia’ do que ocorreu
no dia 8/4/2022, nesse dia, os fundos de investimento foram doadores liquidos em R$1,364 trilhdo
as institui¢des financeiras, via operagdes compromissadas. Os bancos, por sua vez, captaram mais
RS 199 bilhdes de outros agentes econdmicos, além dos R$ 1,364 trilhdo de recursos oriundos dos
fundos. Assim, nesse dia, os bancos captaram o total de R$ 1,563 trilhdo. Porém, desse total, as
instituicdes financeiras, somente absorveram R$ 321 bilhdes, parte dos recursos captados no
mercado. Ja o excedente R$1,253 foi enxugado pelo BCB, na ponta tomadora de recursos, por
meio de operagdes compromissadas, no ambito da execugdo da politica monetaria, para que a taxa
Selic efetiva ndo se distanciasse da Selic meta.

150. Por conseguinte, ¢ possivel afirmar que os fundos de investimento s3o os agentes econdOmicos
que mais demandam operagdes compromissadas, porquanto sdo doadores liquidos de elevada
quantia de recursos financeiros aos bancos. Assim, indiretamente, 0 BCB atende boa parte da
demanda dos fundos de investimento por operagdes compromissadas, uma vez que, no ambito da
politica monetaria, pelo arranjo institucional vigente, ¢ obrigado a enxugar todo o excedente de
moeda das reservas bancarias das instituicdes financeiras, onde sdo depositados os recursos dos
fundos. No grafico abaixo, € possivel ver a magnitude dessa situagdo ao longo dos ultimos dois
anos.

Grafico 10 — Participacio do BCB e dos fundos de investimento nas operacées
compromissadas — saldo mensal corrigido
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborado pela equipe de fiscalizagado

151. No Gréfico 10, primeiramente cabe destacar que as operagcdes do Banco Central (linha laranja)
foram sempre na ponta tomadora de recursos, enquanto as dos fundos de investimento (linha cinza)
foram sempre na ponta doadora de recursos, ao depositar tais quantias nas instituigdes financeiras,
no periodo desse grafico. Ao observar o grafico acima, constata-se que os fundos, na qualidade de
doadores liquidos de recursos, t€m uma participacdo muito relevante no mercado, transacionando
normalmente acima de R$ 1 trilhdo em operacdes compromissadas. Ademais, observa-se que, a
partir de meados do ano de 2021, com a linha cinza cruzando a linha laranja, as operacdes
compromissadas dos fundos de investimento superaram o volume das compromissadas realizadas
pelo BCB. Isso significa que as institui¢des financeiras passaram a serem tomadoras liquidas de um
volume maior de recursos financeiros doados pelos fundos de investimento. Consequentemente,
diminuiu o volume de liquidez a ser enxugado pelo BCB.

152. Voltando a comparacdo de titulos publicos com as operagdes compromissadas, observa-se que
sdo operagdes com prazos distintos. As compromissadas, em sua grande maioria, sdo no overnight,
com duracao de um dia 1til, enquanto os titulos sdo de médio e longo prazo, a partir de seis meses.
Assim, conforme ja evidenciado, em tese, nas operagdes mais longas, em face do risco envolvido, ¢
comum o mercado exigir um prémio de risco na aquisi¢do de titulos publicos, que, normalmente,
tende a ser maior que a taxa Selic efetiva, negociada nas compromissadas. Dessa forma, esse ¢ o
primeiro aspecto que o investidor pode considerar na hora da tomada de decisao.

153. Dessarte, cabe reiterar que a decisdo final na hora de investir em uma operagdo
compromissada ou em titulos publicos recai nos critérios preestabelecidos de cada investidor. Se
um determinado agente econdmico busca um ativo em que hd ampla liquidez, com a rentabilidade
da taxa Selic e com o horizonte de curtissimo prazo, nessa situacdo haverd uma preferéncia para a
aplicagdo em operagdes compromissadas. Todavia, se um determinado investidor tiver um
horizonte de investimento de médio e longo prazo, visando obter rendimentos superiores a taxa
Selic num prazo maior, ou querendo se proteger da inflagdo no longo prazo, por exemplo, entdo
buscara investir em titulos publicos. Em outras palavras, como bem pontuou o BCB, ‘os agentes ou
investidores buscam melhores alternativas de alocagdo de portifolio que otimizem, ao mesmo
tempo, rentabilidade, liquidez e risco de suas posi¢des, como ¢ o caso das escolhas entre a alocagdo
de recursos em titulos publicos ou em operagdes compromissadas’.

154. Um outro aspecto a ser considerado, ja demonstrado, sdo os objetivos institucionais e os
aspectos regulatérios dos grandes investidores institucionais, que sdo, em grande parte, oS
principais investidores em titulos publicos e operagdes compromissadas. Por exemplo, o setor de
previdéncia, por ter obriga¢des de longo prazo, tem uma vocagao institucional para investimentos
focados no longo prazo. Logo, ndo se espera que tal setor opte por investir macicamente em
operagdes compromissadas, de curtissimo prazo, em detrimento dos titulos publicos, de médio e
longo prazos. Quanto ao aspecto regulatorio, ha os fundos de investimento de renda que sdo
focados no longo prazo e, assim, sdo proibidos de alocarem parcela significativa do seu patriménio
em operagdes compromissadas, de curtissimo prazo. Por outro lado, existem os fundos de curto
prazo, em que, também por questdes regulatdrias, sdo obrigados a alocar parcela relevante do seu
patrimonio no curto prazo, sendo assim, grandes demandantes de operagdes compromissadas.

155. Por conseguinte, todos esses aspectos corroboram a tese de que as operagdes compromissadas
ndo concorrem com as emissdes primadrias de titulos publicos feitas pelo Tesouro Nacional.

156. Ainda respondendo a indagacdo feita pela CFT acerca da concorréncia das compromissadas
com a emissao de titulos publicos, ja foi demonstrado que, em periodos de normalidade, que ¢ a
regra, ndo ha que se falar de competicao entre tais ativos financeiros. Todavia, ha de se destacar
que, em periodos de estresse econdmico-financeiro ou de incertezas excepcionais, hd sim uma
demanda bem ampliada por operagdes compromissadas, por busca de liquidez e seguranca,
concernente aos ativos transacionados pelo Banco Central (operagdes compromissadas). Desse
modo, somente excepcionalmente nesses momentos, ha uma preferéncia do mercado para
direcionar seus recursos para tais operagdes, em detrimento de qualquer outro ativo financeiro.
Nesse sentido, o Tesouro Nacional (pecga 19, p. 2) afirmou que:
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‘(...) diante de uma grande preferéncia dos investidores por liquidez em momentos de
incerteza, como no inicio da pandemia em 2020, pode haver uma competicio das
compromissadas com outros ativos da economia, dada a caracteristica de maior liquidez
dessa opcio de investimento quando comparada com outras op¢des do mercado, como 0s
titulos publicos.’

157. Em complemento, o Tesouro Nacional no Relatorio Anual da Divida Publica Federal de 2020,
p. 20, asseverou que:

‘A necessidade de financiamento do Governo Federal aumentou em um momento de grande
incerteza e aversao ao risco por parte dos investidores, que elevaram a demanda precaucional
por liquidez. Como consequéncia, houve migracao de recursos dos titulos publicos para as
operacoes compromissadas, que tém prazos mais curtos e menor volatilidade nos precos. (...).
Claramente o aumento do déficit fiscal, por si s6, ja contribui para aumentar a liquidez do sistema
e, consequentemente, o volume de operagdes compromissadas.’

158. Com entendimento analogo, Norberto Montani Martins, Ernani Teixeira Torres Filho e Luiz
Macahyba (Os aspectos financeiros da crise do coronavirus no Brasil: uma analise minskyana,
Texto para Discussdo 013 | 2020) preceituam que:

‘O choque financeiro causado pela pandemia da Covid-19 no Brasil pode ser sintetizado em dois
movimentos principais, um externo e outro interno. Na frente externa, houve uma forte saida de
capitais, acompanhada de grande desvalorizacdo da moeda brasileira. No dmbito interno, houve
uma realocacido dos portfolios na direcio de ativos financeiros com maior liquidez,
especialmente nos mercados de renda fixa: a riqueza saiu de ativos de crédito privado e da parte
longa da divida publica para titulos piblicos com vencimentos mais curtos ou operacées
compromissadas.

O resultado de ambos os movimentos foi uma grande depreciacio dos ativos financeiros ¢ a
diminui¢do pronunciada da liquidez de mercado, o que ocorreu majoritariamente nos meses de
margo ¢ abril.’

159. Ha uma explicagdo académica para tal fendmeno pela busca de liquidez nas operacdes
compromissadas em momentos de estresse. Inicialmente cabe trazer a hierarquia dos instrumentos
financeiros:

Figura 1.2
A hierarquia de instrumentos financeiros

QUALIDADE

moeda estatal

moeda bancaria

quase- moedas e ativos financeiros

<€ >
QUANTIDADE

Fonte: MATTOS, Olivia Maria Bullio. ‘Bancos, ‘shadow banks’ ¢ moeda enddogena: desafios a
politica monetaria do Federal Reserve no século XXI’, Instituto de Economia da Universidade
Estadual de Campinas (Unicamp)

160. Ao explicar tal hierarquia:
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‘Wray e Papadimitriou (2010) colocam que a moeda ¢ um ‘IOU’ — I Owe You —, um
reconhecimento de divida. A moeda estatal hoje, moeda fiduciaria, é uma divida do BC, e nao
ha nenhuma conversibilidade prometida em outro ativoe. Esta, juntamente com outros
instrumentos financeiros emitidos, que sio dividas privadas, formam uma hierarquia (figura
1.2), que nao ¢ estatica. O IOU emitido pelo Estado sempre estd no topo, pois é considerado o
meio de pagamento ultimo e mais liquido, ¢ os que estdo abaixo dele sdo ordenados conforme
sua conversibilidade na moeda estatal. Os diversos ativos financeiros emitidos se diferenciam,
assim, pelo seu grau de liquidez — a possibilidade de conversio a moeda estatal rapidamente e
sem perda de valor (...). Assim, a liquidez de um ativo é determinada, no fundo, pela sua
capacidade de ser transacionado em mercados.

(..)

Em momentos de distress, € mais dificil levantar recursos em mercados, que se tornam menos
liguidos. Caso naquele momento a instituicao tenha compromissos a saldar, tera que declarar
default [inadimpléncia], o que pode provocar uma sequéncia de outros defaults. E, entio, a
liquidez desaparece. Nestes momentos, a hierarquia dos instrumentos financeiros da figura 1.2
fica mais evidente. No boom, a base da pirAmide ¢ mais larga, pois a emissdo de ativos financeiros
para financiar o crescimento do crédito e da alavancagem ¢ maior. No entanto, o carater
hierarquicamente superior da moeda estatal manifesta-se em crises, quando os agentes
buscam desalavancagem, livrando-se das quase moedas privadas e ‘correndo’ para os
instrumentos emitidos pelo Banco Central. A base da piramide tende, assim, a ficar mais
estreita, com um grande aumento da demanda pela moeda estatal e titulos emitidos pelo
Estado. A autoridade monetiria precisa agir, nestes momentos, como um ‘emprestador e
comprador de ultima instincia’, emitindo moeda e também sendo o market maker ¢, de certa
forma, chancelando o comportamento bancario do periodo anterior. O BC, assim, ‘irriga’ a
piramide para que o preco de conversibilidade nio suba (ou seja, para evitar uma deflagio
generalizada de ativos) ¢ as moedas privadas continuem sendo aceitas. (...) O governo também
age como o ‘emissor de ultima instincia’ de ativos seguros.” (MATTOS, Olivia Maria Bullio.
‘Bancos, ‘shadow banks’ e moeda endogena: desafios a politica monetaria do Federal Reserve no
século XX1I’, Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas - Unicamp)

161. Dessa forma, em momentos de grande incerteza, ¢ comum haver um deslocamento de
portfolio dos agentes economicos com forte migragdo para as operagdes compromissadas que, em
funcdo da atuacdo do BCB, detém amplissima liquidez diaria e praticamente nenhuma volatidade
da taxa de juros, diferentemente do que ocorre no mercado secundario de divida publica, em que a
liquidez (volume de negociacdo) pode diminuir severamente e as taxas praticadas ficarem
extremamente volateis, notadamente as dos titulos mais longos, podendo acarretar perdas aos
investidores. Tal fendmeno de migracdo para as compromissadas, em momentos de eleva incerteza,
pode ser observado no seguinte grafico:

Grafico — Variacio nominal anual das operacées compromissadas (2000 — 2021): RS Milhoes
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborado pela equipe de fiscalizagado

162. Do grafico acima, observa-se que os picos (variagcdes excessivas no volume de operacdes
compromissadas de um ano para o outro) estdo, normalmente, associados a momentos de grande
incerteza, a saber:

e 2007 a 2008: refere-se a crise do subprime, que se originou nos Estados Unidos;

e 2012: A crise da divida publica europeia. Para alguns paises da Zona do Euro tornou-se
dificil pagar ou o refinanciar a sua divida publica sem a ajuda de terceiros;

e 2014: A economia brasileira entrou formalmente em recessao a partir do segundo trimestre
de 2014, segundo o Comité de Datacao do Ciclo Econémico (Codace) da Fundacao Getulio
Vargas (A crise econdmica de 2014/2017, Fernando de Holanda Barbosa Filho);

e 2020: pandemia da Covid-19.

163. Logo, quando ocorre uma ampla incerteza econdmica, consequentemente, ha um aumento na
demanda por operagdes compromissadas. Assim, especificamente nesses momentos, em razao da
atuacdo do BCB, na condugdo da politica monetaria, em enxugar todo o excesso de liquidez do
sistema, via compromissadas, com tal atuacdo o BCB garante uma amplissima liquidez diaria para
esse instrumento e também consegue manter a estabilidade da taxa Selic efetiva, fazendo que o
investidor prefira alocar seus recursos nesse tipo de operagdo, em detrimento dos titulos publicos,
que, nesses momentos, t€ém um volume de negociagdo reduzido, com um mercado secundario
disfuncional, e alta volatidade nas taxa de juros praticadas, resultado em perdas para os agentes
econdmicos. Destarte, nessas condi¢des, as compromissadas, de fato, concorrerem com as emissoes
primarias de titulos publicos.

164. Alias, cabe destacar que o Tesouro Nacional, nesses periodos de estresse, normalmente,
suspende (ou diminuiu) emissao de titulos publicos, pois os investidores, em face do aumento da
percepcao de risco pelo mercado, exigem prémios de risco maiores e titulos mais curtos para
participarem das emissdes primarias. E isso € justamente o que o Tesouro ndo deseja, vez que
pioraria o perfil da divida publica, por tornar o seu custo mais elevado e por diminuir o seu prazo
médio de pagamento. E claro que essa sistematica adotada pelo Tesouro Nacional, em altima
instancia, reforca a intencdo ja predisposta dos investidores de alocarem seus recursos nas
compromissadas. Nessas situagdes, a STN, para suprir as necessidades de caixa da Unido, ja
prevista anteriormente, utiliza os recursos do colchdo de liquidez (Conta Unica mantida no BCB)
até que a situagdo mercadoldgica volte a melhorar e seja possivel emitir titulos em condigdes mais
favoraveis.

165. Entretanto, cabe ressaltar que, em determinadas situagdes, o Tesouro pode ser obrigado a
emitir uma grande quantidade de titulos, mesmo em uma situagdo adversa. Nesse sentido, extrai-se
o seguinte excerto do Relatorio Anual da Divida Publica Federal - RAD do exercicio de 2020:

‘A caracterizagdo da severidade envolve a presenca de elementos tipicos de uma situacdo de
estresse econdmico e financeiro, como descrito na Se¢do 1.2 sobretudo para os meses iniciais da
pandemia de COVID-19, com a rara combinacio de eventos como a queda acentuada da
atividade econémica e aumento extraordinario da necessidade de financiamento da Uniao.’

166. Assim sendo, durante a pandemia, o Congresso Nacional autorizou a realizacdo de gastos
extraordinarios ¢ em grande escala, como parte de um pacote de medidas adotadas para
enfrentamento da crise. Dessa forma, o Tesouro foi obrigado a fazer emissdes primarias mesmo
nesse ambiente negocial conturbado. Consequentemente, teve que pagar elevados prémios de risco
e emitir titulos de curto prazo, de seis meses, que eram as condi¢des entdo impostas pelo mercado
para participar dos leildes da STN. Esses impactos no prazo ¢ no prémio de risco podem ser
visualizados nos seguintes graficos, extraidos do Relatorio Anual da Divida Publica Federal - RAD
do exercicio de 2020, em que se observa que o prazo médio das emissdes caiu de 5,5 anos para 3,1
anos, no exercicio de 2020 e que, nesse mesmo ano, o prémio exigido de uma LFT longa, de seis
anos, atingiu um pico de mais de 40 pontos-base:
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Figura 8 — Emissdes de titulos* e prazo meédio das emissdes da DPMFi**

200
180
160 >°
140

120

22 semestre/20

RS bilhdes
Anos

*As emissdes consideram apenas os leildes tradicionais de venda
**Prazo médio de emissio das ofertas puablicas
Fonte: BCB

Figura 9 — Prémio de risco dos titulos piblicos
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167. Nesse cendrio, ¢ interessante trazer a analise do Tesouro acerca dos efeitos da crise nas
emissOes primarias, constante no RAD de 2020 (p. 11 e 12):

‘A necessidade de financiamento do Governo Federal aumentou em um momento de grande
incerteza e aversao ao risco por parte dos investidores, que elevaram a demanda precaucional
por liquidez. Como consequéncia, houve migracao de recursos dos titulos publicos para as
operacées compromissadas, que tém prazos mais curtos e menor volatilidade nos precos. (...)
Apbs 0 momento de maior volatilidade ocorrido em margo e abril, em um contexto de incerteza e
aumento continuo da expectativa de déficit fiscal, os volumes financeiros captados se elevaram
gradualmente, como se observa na Figura 8. Um elemento importante que permitiu ao Tesouro
Nacional passar por esse periodo de transiciao foi a reserva de liquidez, que cumpriu a sua
funcdo como instrumento de protecio, garantindo ao emissor de divida a flexibilidade
necessaria para ajustar a sua atuacio as condicdes de mercado e aumentar as captacées no
momento apropriado.

Com o aumento na necessidade de financiamento, os volumes financeiros captados por meio de
leildes de titulos publicos atingiram maximas historicas. Enquanto a média mensal de captagdes em
2019 foi de R$ 58 bilhdes, o mesmo indicador atingiu R$ 126,7 bilhdes no segundo semestre de
2020. Considerando o contexto de incertezas, aversdo ao risco ¢ elevada inclinacdo da curva de
juros (...), o prazo médio de emissdo se reduziu, como apresentado na Figura 8, implicando em
encurtamento da divida publica. Enquanto o prazo médio de emissdo em 2019 foi de 5 anos, o
indicador atingiu cerca de 2 anos em setembro e outubro, recuperando-se em seguida.
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Em um contexto de forte preferéncia dos agentes por liquidez e migracao de recursos para as
operacdes compromissadas, foi necessario promover ajuste via precos relativos, por meio da
elevacdo dos prémios oferecidos pelos titulos publicos. Conforme se observa na Figura 9, o
prémio da LTN reagiu imediatamente ao choque de oferta, abrindo gradualmente a partir de
maiol0. No caso da LFT, por apresentar um mercado secundario com liquidez reduzida, o ajuste
ocorreu apenas em setembro, de maneira abrupta. O ajuste de precos relativos foi parte da
estratégia do Tesouro Nacional para aumentar a atratividade dos titulos publicos em relacao
as operacdes compromissadas. Apesar das perdas provocadas aos seus detentores e dos impactos
negativos sobre as cotas de alguns fundos de investimentos, o ajuste de pregos ocorreu de forma
relativamente organizada. A estabilizacio dos prémios em patamares mais competitivos,
ocorrida a partir de novembro, permitiu aumento das emissoes de LFT, como se observa na
Figura 8.

Em 2020 o Tesouro Nacional realizou adaptagdes em seu plano de financiamento ao longo do ano
para adequar o perfil das emissdes ao abrupto aumento da necessidade de financiamento, sujeito as
condi¢des vigentes no mercado em cada momento. As alteragdes promoveram maior flexibilidade
para a gestdo da divida e foram fundamentais para o sucesso da estratégia de financiamento.’

168. Tdo logo as condigdes de mercado comecaram a melhorar, o Tesouro iniciou um processo de
melhora do perfil da divida e voltou a emitir titulos em condigdes proximas ao do periodo pré-
pandemia. Nesse sentido, cabe trazer as informag¢des do RAD de 2021 (p. 10 e 11):

‘No geral, o primeiro semestre de 2021 foi marcado por condi¢cdes de mercado mais
favoraveis as emissdoes do que o estimado ao fim de 2020, com boa demanda por NTN-B e
prefixados mais longos. Assim, o Tesouro Nacional pdode privilegiar a maior emissiao de
titulos mais longos em detrimento das LTN com vencimentos em até 12 meses, mantendo os
niveis adequados da reserva de liquidez. Isso permitiu a manuten¢io dos patamares elevados de
emissdes praticados na segunda metade de 2020, mas com melhora de alguns indicadores em
direcio a valores préximos aos observados anteriormente ao inicio da pandemia, como o
prazo médio de emissdes.

(..)

Nos meses de fevereiro e marco, 0 Tesouro Nacional realizou leilées de rolagem antecipada,
que consistiram na troca de titulos que venciam logo a seguir por outros mais longos. Em
fevereiro de 2021, foi realizada a rolagem da LFT 1/3/2021 (com colocagdo das LFT com
vencimentos em 1/3/2022, 1/9/2023 e 1/9/2027). Em marcgo de 2021, foi realizada a rolagem da
LTN 1/4/2021 (com colocacdo das LTN 1/4/2022, 1/1/2023 e 1/7/2024, ¢ NTN-F 1/1/2025). O
Tesouro ja havia realizado este tipo de leildo anteriormente. De 2011 a 2015, foram realizados
diversos leildes de rolagem antecipada de prefixados e de LFT, com caracteristicas semelhantes aos
leildes realizados em 2021.

As rolagens antecipadas em 2021 atingiram grande volume financeiro, com destaque para os
leildes de rolagem da LFT 1/3/2021, que movimentaram um total de R$ 46,4 bilhdes, ou
aproximadamente 25% do estoque do titulo. Os leildes de rolagem antecipada da LTN 1/4/2021,
por sua vez, movimentaram R$ 21,9 bilhdes, ou aproximadamente 7% do estoque do titulo.

O ano se encerrou com captagio total de R$ 1,63 trilhdo, maior volume da série historica. A média
mensal das emissoes chegou a R$ 135,7 bilhdes. Para comparagao, a média mensal em 2020 foi de
R$ 108,0 bilhdes e RS 61,5 bilhdes em 2019.

Diferentemente de 2020, quando o aumento do volume mensal de emissoes foi resultado da
maior colocacdo de titulos prefixados de curto prazo, em 2021 a manutencdo dos niveis
mensais de emissao foi corroborada por um perfil melhor dos titulos emitidos. O Tesouro
reduziu a emissao de titulos prefixados curtos (LTN de 6 e 12 meses), aumentando a colacio
de titulos com prazos mais longos, como indice de precos (NTN-B), flutuantes (LFT) e
prefixados (LTN com 24 e 48 meses), influenciado principalmente pela melhora do cenario
macroecondomico no _primeiro _semestre do_ano. No quadro 1 ao lado, podemos observar a
melhora no perfil de emissdes ao longo do exercicio, com destaque para a reducdo de titulos
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prefixados curtos, LTN de 6 e 12 meses, que reduziram a sua participagdo no total emitido de 34%
em 2020 para 9% em 2021. Como veremos nas proximas se¢oes, este cenario motivou a revisao
dos limites de referéncia para composicdo e estrutura de vencimentos da DPF definidos no PAF
2021 e aumentou o prazo médio das emissdes. (...)’

169. Portanto, o que ocorreu em 2021 ¢ mais um fato que corrobora o entendimento de que as
operagdes compromissadas ndo concorrem com as emissdes de titulos publicos, salvo em
momentos de estresse, na medida em que, assim que as condigdes de mercado melhoraram, o
Tesouro passou a emitir titulos em condigdes proximas ao do periodo pré-pandémico. Para ilustrar
melhor tal situagao, cabe trazer o grafico abaixo:

Financiamento da NFSP
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Fonte: ‘O financiamento do déficit fiscal brasileiro na pandemia do Covid—19’ (p. 10), de autoria
de Margarida Gutierrez e Antonio Licha

170. No grafico acima, a linha verde representa a necessidade de financiamento do setor publico,
que estava relativamente estidvel até meados de 2020. Porém, a partir do agravamento da pandemia,
em razdo das despesas extraordinarias voltadas para o enfrentamento da crise, tal necessidade
elevou-se acentuadamente. Além disso, ¢ possivel observar que hé praticamente uma correlagdo
negativa (invertida) entre o volume negociado de operagdes compromissadas e o volume de
emissao de titulos publicos, respectivamente, a linha vermelha e a roxa do grafico acima. Assim, ¢
possivel, graficamente, visualizar a realocagdo do portfolio de investimento dos agentes
econdomicos. Por exemplo, a partir de fevereiro de 2020, observa-se que, ao passo em que as
operagdes compromissadas (linha vermelha) aumentaram de volume, o volume das emissdes
primarias (linha roxa) entrou em uma curva descente. Posteriormente, entre abril e maio, em razao
dos gastos da pandemia, o Tesouro foi obrigado a emitir titulos, pagando elevado prémio de risco e
encurtando o prazo, para conseguir captar recursos. Simultaneamente, houve uma ligeira queda no
volume das compromissadas, nesse mesmo periodo.

171. Ja a partir de outubro de 2020, constata-se uma outra realocagdo da carteira dos investidores,
vez que, claramente, o volume das compromissadas despencou, enquanto o das emissdes do
Tesouro aumentou significativamente, considerando a melhora da percepgao de risco por parte dos
agentes de mercado, que se sentiram seguros para realocarem seus recursos das operagdes
compromissadas para os titulos publicos mais longos.

Evolucao histérica do saldo mensal atualizado das operacdes compromissadas (em RS
bilhdes)
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172. Cabe agora fazer uma analise, focando apenas as operagdes compromissadas. Ao examinar o
grafico ‘Evolugdo historica do saldo mensal atualizado das operagdes compromissadas’, observa-se
que, depois do pico do volume de compromissada em 2020, com a melhora do cenario em 2021, o
volume de operagdes compromissadas negociadas pelo BCB, gradualmente, voltou ao mesmo
patamar do comego de 2020, antes do inicio da pandemia. Ademais, no ano de 2020, foi atingido
um pico de volume mensal de compromissadas na ordem de RS 1,6 trilhdo, ao passo que, em 2021,
o volume de compromissadas chegou a atingir cerca de R$ 1,0 trilhdo. Em outras palavras, nas
extremidades, o BCB chegou a negociar um volume de operagdes compromissadas cerca R$ 600
bilhdes menor que o pico do ano anterior, refletindo as melhores condigdes de mercado, que

demandava menos das operagdes compromissadas, dada a melhora da percepgdo dos riscos pelo
mercado.

173. Assim, a melhora do cendario culminou no retorno gradual da demanda natural por titulos mais
longos emitidos pelo Tesouro. Ademais, esse novo quadro também permitiu que o Tesouro
alongasse, por meio de leildo de rolagem antecipada, aqueles titulos de curto prazo emitidos no

auge da pandemia, possibilitando melhorar o perfil da divida brasileira, conforme relatado nos
relatorios emitidos pelo Tesouro acima destacados.

3) Qual o montante de operacoes compromissadas que realmente se caracteriza como
necessario para a gestio da politica monetaria?

174. A CFT da Camara dos Deputados, ao fazer tal questionamento, acrescentou o seguinte (pega 3
do TC 013.448/2021-8):

‘Embora o BCB tenha a prerrogativa de realizar operagdes compromissadas com a finalidade de
politica monetéria, ndo compete aquela instituicdo atuar na gestdo da divida publica. Até que
medida o BCB estaria facilitando a administragdo do caixa das institui¢des financeiras com a
permissdo de acesso irrestrito por essas institui¢des ao instrumento? E possivel que tais instituigdes
estejam negligenciando a administracdo do seu fluxo de recebimentos e de pagamentos com a
disponibilidade irrestrita do instrumento? Assim, torna-se necessario saber qual o montante das
operagdes compromissadas que realmente caracterizaria volumes de curto prazo disponiveis nas
institui¢des financeiras e quais estariam sendo utilizados de forma inadequada, caracterizando uma
expansdo ou até mesmo desvio das competéncias legalmente atribuidas ao BCB’

175. Dessa forma, ao tratar do primeiro aspecto da questdo 3 da CFT, foi indagado ao Tesouro
Nacional se o0 BCB, ao realizar operagdes compromissadas, com a finalidade de politica monetaria,
intervém de forma direta ou indireta na gestdo da divida publica. A STN (peca 19, p. 1) afirmou
que o arranjo institucional que define o relacionamento entre o Tesouro Nacional e o Banco Central
¢ aderente a um conjunto de principios registrados na literatura tedrica, bem como as melhores
praticas adotadas pelos paises, para que nao haja influéncia entre a politica monetéria e a politica
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fiscal, e consequentemente sobre a gestdo da divida publica federal.

176. Neste contexto, ainda asseverou que nao ha impacto das operagdes compromissadas sobre a
gestdo da divida publica. Em geral, argumenta que as autoridades monetarias utilizam operagdes
compromissadas, lastreadas em titulos publicos, para manejo da oferta e demanda de reservas
bancarias.

177. Portanto, afirma que ¢ natural que um banco central tenha uma carteira de titulos publicos no
seu balanco e realize operagdes compromissadas para a manutencdo da taxa basica de juros da
economia (Taxa Selic) que ¢ crucial para a condug@o da politica monetaria. Neste arranjo, ainda
de acordo com Tesouro, o volume de operacdes compromissadas reflete apenas o excesso de
liquidez na economia que foi enxugado pelo BC com o objetivo de manter a Taxa Selic efetiva
préxima da meta definida pelo Comité de Politica Monetiria (Copom). Por outro lado,
arremata que as atuacdes do TN no mercado de titulos publicos sdo guiadas pela necessidade
de financiamento do governo federal. Assim, conclui que os objetivos da politica monetaria e
da politica fiscal nio sio conflitantes na medida em que atuam com propdsitos distintos.

178. O Banco Central (peca 21, p. 4), ao responder o mesmo questionamento, afirmou que o uso de
operagdes com titulos publicos federais por bancos centrais para fins de implementagdo da politica
monetaria ¢ fator estrutural que beneficia o desenvolvimento e o bom funcionamento do mercado
secundario de titulos publicos, o que favorece a gestdo da divida publica pelo governo.

179. Também assevera que a presenca de um mercado de operagdes compromissadas com elevada
liquidez ¢ dinamismo, por exemplo, permite que o detentor de titulos publicos, de uma maneira
geral, tenha acesso facilitado, € com baixo custo de transacdo, a operagdes de financiamento de
suas posigoes (carteiras) no instrumento de divida do governo. Ainda arremata que a facilidade do
acesso a operacgdes de financiamento com lastro em titulos publicos, dessa forma, atua em beneficio
da alocag@o de recursos no instrumento de divida publica, favorecendo a gestdo da divida publica.

180. Por fim, o Banco Central ainda alega que a utilizagdo de operagdes compromissadas pelo
BCB, e o consequente aumento do ntimero didrio de operagdes no mercado de divida publica,
também favorece o desenvolvimento da infraestrutura propria de operagdes, com o
desenvolvimento de sistemas eletronicos sofisticados de liquidagdo e de custodia, e o emprego de
titulos e procedimentos padronizados, que atuam em favor da formatagdo de um mercado bem
estruturado de divida, com baixo custo de transagdo, que acaba atraindo mais investidores
interessados na alocagdo de recursos no instrumento de divida, com reducdo potencial dos custos
de emissdo para o ente governamental.

181. Para melhor aclaramento da matéria, cabe evidenciar a evolugdo histérica do relacionamento
entre o Banco Central e o Tesouro Nacional, que corrobora tais alegagoes.

‘O Decreto-Lei 263, de 28 de fevereiro de 1967, transferiu da Caixa de Amortizagdo (unidade
pertencente a estrutura do Tesouro Nacional) para o Banco Central, a gestdo da divida publica
interna. Adicionalmente, a Lei Complementar 12, de 8 de novembro de 1971, autorizou o Banco
Central a emitir titulos para a execugdo da politica monetaria, observados limites estabelecido pelo
CMN [Conselho Monetario Nacional]. Além disso, este instrumento legal ratificou a competéncia
do Banco Central para administrar a divida mobiliaria interna da Unido e assegurar os pagamentos
dos titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional nos respectivos vencimentos.

O Banco Central foi, por muito tempo, portanto, responsavel direto pela administragdo da divida
mobiliaria interna do Governo Federal. Diante, disso, os agentes econdOmicos acostumaram-se a
lidar com emissdes primarias de titulos de responsabilidade direta tanto do Tesouro Nacional
quanto do Banco Central, em ambos os casos, porém, cabendo ao ultimo a execucdo das ofertas
publicas. Em funcio desse arranjo institucional pode-se concluir pela sobreposicio de
objetivos das politicas monetaria e fiscal em duas situacdes particulares:

a) rolagem de divida mobiliaria vincenda;

b) financiamento de déficit publico no periodo corrente.

(...) em paralelo a criagdo da STN, registrou-se outro grande avango institucional: a extingdo da
‘Conta Movimento’. Até entdo, essa ‘Conta Movimento’ institucionalizava a existéncia de duas
autoridades monetarias: o Banco Central ¢ o Banco do Brasil. Com isso, 0 desenho institucional
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era de tal forma confuso, que nio se podia identificar com clareza as fronteiras entre as acoes
de politica fiscal, de politica monetaria e de banco comercial.

(...)

Como corolario do esforco empreendido no sentido de organizar as contas do setor publico
brasileiro, em maio de 2000 foi promulgado da Lei Complementar 101 (Lei de
Responsabilidade Fiscal), que, em seu artigo 34, impede o Banco Central de fazer emissiao de
divida mobiliaria a partir de 5 de maio de 2002. Dentro desse novo arranjo institucional, em
breve estario completamente segmentadas, sob os pontos de vista legal e administrativo, as
operacdes e compra e venda de titulos publicos relacionados a conduciao das politicas
monetaria e cambial, das operacoes de compra e venda e titulos publicos vinculados ao
controle da divida mobilidria federal interna.” (Mercados de Titulos Publicos e Operagdes de
Mercado Aberto no Brasil — Aspectos Historicos e Operacionais, Carlos Hamilton Vasconcelos,
Notas Técnicas do Banco Central do Brasil, nimero 12, jan. 2002, p. 11-13)

182. Esse breve historico das atribuicdes do Banco Central e do Tesouro Nacional ¢ relevante,
porquanto, conforme se constata, em determinadas situag¢des, quando o BCB emitia titulos ndo se
sabia exatamente se tal atuagdo estava relacionada a politica monetaria ou a politica fiscal, dada a
sobreposicdo desses objetivos, notadamente quando se tratava da rolagem de divida mobiliaria
vincenda e do financiamento de déficit publico no periodo corrente.

183. Assim, pode-se acrescentar que o grande ‘divisor de aguas’ para extinguir essa sobreposi¢ao
de objetivos foi a promulgagdo da Carta Magna de 1988 que, com base no § 1° do art. 164, passou a
vedar ao BCB conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro Nacional. A partir desse
momento, o Banco Central ndo mais poderia financiar as despesas da Unido, ou seja, ndo mais seria
licito a Autoridade Monetaria executar a politica fiscal, que, a partir de entdo, ficou a cargo do
Tesouro Nacional. Alguns anos depois, com a edi¢do da Lei de Responsabilidade Fiscal, pode-se
dizer que houve um refinamento no modelo institucional da politica monetaria e fiscal, vez que, ao
proibir o BCB de emitir titulos proprios, possibilitou aos agentes econdmicos identificar com mais
precisdo ainda qual ¢ o papel institucional do Banco Central e do Tesouro Nacional. Desse modo,
estdo completamente segmentadas, sob os pontos de vista legal e administrativo, as operagdes de
compra e venda de titulos publicos relacionados a condugao das politicas monetaria e cambial, das
operagdes de compra ¢ venda e titulos publicos vinculados ao controle da divida mobiliaria federal
interna.

184. Dessarte, ndo resta qualquer duvida que, quando o BCB faz um leildo de operagdes
compromissadas, mesmo estando lastreada com titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional,
esta atuando na condug@o da politica monetaria, tendo como objetivo regular a quantidade de
moeda no sistema para fazer com que a taxa Selic efetiva seja estavel e ndo se distancie mais de 15
pontos-base da Selic meta. Por outro lado, quando o Banco Central operacionaliza um leildo de
emissdo primaria de titulos publicos para o Tesouro Nacional, é de conhecimento geral de que se
trata do proprio Tesouro executando a politica fiscal, destinada, por exemplo, para financiar
despesas publicas. Portanto, trata-se de objetivos bem distintos, que ndo se confundem ou
sobrepdem um ao outro. Nessa ordem de ideias, o BCB (peca 21, p. 5) assevera que:

‘Embora as operagdes compromissadas efetuadas pelo BCB para fins de implementacio da
politica monetaria sejam realizadas com o emprego de titulos puiblicos federais como lastro, o
BCB nio atua na gestio da divida publica. O BCB e 0 TN tém suas atuacdes voltadas para
politicas bem distintas, cujos objetivos nio se confundem, apesar de utilizarem instrumento
de atuacio comum, que sio as operacdes com titulos publicos federais. Ademais, as formas de
operacionaliza¢do do instrumento sd3o bem distintas. Enquanto o BCB usa predominantemente
operacdes de curto prazo, voltadas para a gestio da liquidez, o TN utiliza as emissdes de
médio e longo prazo voltadas para a gestio da divida publica e para o financiamento dos
gastos da Unido.’

185. Destarte, com base nesse arcabougo normativo, o arranjo institucional desenhado para o BCB
e para o Tesouro Nacional permite concluir que ndo ha desvio das competéncias legalmente
atribuidas acerca da gestdo da divida mobilidria federal, executada pelo Tesouro. Ademais, como
bem pontuou o BCB a existéncia de um mercado de operacdes compromissadas com elevada
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liquidez e dinamismo, permite que o detentor de titulos publicos, de uma maneira geral, tenha
acesso facilitado, e com baixo custo de transacdo, a opera¢des de financiamento de suas posi¢des
(carteiras) no instrumento de divida do governo. Nesse cenario, com a facilidade do acesso a
operagdes de financiamento com lastro em titulos ptblicos, dessa forma, faz com que as operagdes
compromissadas atuem em beneficio da alocagdo de recursos destinados a aquisi¢do de titulos
publicos, favorecendo, em ultima instancia, a gestdo da divida publica.

186. Feito tais esclarecimentos, agora é possivel responder a questio central feita pela CFT de qual
seria 0 montante de operagdes compromissadas que realmente se caracterizaria como necessario
para a gestao da politica monetaria. A resposta a tal questionamento, no atual cenario em que ha
um excesso de liquidez estrutural no sistema, seria o quantum necessario para enxugar tal
excedente de liquidez das reservas bancarias, via compromissadas e depositos voluntarios (ainda
com volume bem reduzido), de modo a possibilitar que a taxa Selic efetiva nao se distancie da Selic
Meta, definida pelo Copom, no contexto do regime de metas de inflagdo. Para o entendimento
perfeito dessa sistematica, devem ser tecidas algumas consideragoes.

187. Esse questionamento da CFT também foi feito ao Banco Central, que respondeu por meio do
Memorando 021/2022 — Demab/Gabin (peca 21, p. 2-3) da seguinte forma:

‘A gestdo da politica monetaria no Brasil, desde 1999, segue a sistematica de metas para a inflagéo.
Uma vez definidas as metas de inflagdo pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), cabe ao BCB
adotar as medidas necessarias para dar-lhes cumprimento. O Copom, composto pelo Presidente e
Diretores do BCB, ¢ responsavel pela definicdo de uma meta para a Taxa Selic que seja compativel
com o cumprimento das metas para a inflagdo dentro do horizonte relevante para a politica
monetaria. O BCB, por sua vez, utiliza os instrumentos disponiveis para administrar excedentes ou
déficits de liquidez no mercado de reservas bancéarias para que o valor da Taxa Selic efetiva ndo se
distancie da meta de juros estabelecida pelo Copom.

Assim, para orientar as atuacées do BCB no mercado de reservas bancarias, o saldo
agregado das contas de Reservas Bancarias das institui¢oes financeiras no BCB é monitorado
diariamente. Quando o valor desse saldo excede o montante total de recursos requeridos para
cumprimento dos recolhimentos compulsorios sobre depoésitos a vista (cujo cumprimento é
efetuado diretamente na conta de reservas bancarias), identifica-se que ha um excedente de
reservas bancarias (ou de liquidez) no sistema. Tal excedente, do ponto de vista da execucio
da politica monetaria, precisa ser equilibrado para que a Taxa Selic ndo seja reduzida para
valores incompativeis com a meta de juros estabelecida pelo Copom. Nesse caso, em particular,
o BCB atua com operagdes de venda de titulos com o compromisso de recompra futura (operagao
compromissada de venda de titulos), para absor¢do de recursos excedentes. Nas situagdes em que
esse saldo agregado das reservas bancérias ¢ menor do que o montante total necessario para
cumprimento do referido compulsorio, identifica-se que ha uma deficiéncia de reservas bancarias
no sistema, que precisa equilibrado com a adi¢do de liquidez em mercado. Nesse caso, sdo
utilizadas pelo BCB as operacdes de compra de titulos em mercado com o compromisso de
revendé-los em data futura (operacdo compromissada de compra de titulos).

Os fatores condicionantes da liquidez bancaria, que podem afetar o saldo agregado diario das
reservas bancarias, sdo de origens diversas. Os principais fatores sdo: (i) as movimentacoes
de recursos da Conta Unica da Unido, incluindo o recolhimento de tributos, os gastos
recorrentes da Unido, as emissdes e os resgates de titulos publicos federais; (ii) as
movimentacdes dos depositos compulsorios; (iii) os saques e os depdsitos de papel moeda nos
bancos comerciais; (iv) as operacdes de compra e de venda de moeda estrangeira pelo BCB; e
(v) os ajustes diarios das posicdes em contratos de swap cambial.

Assim, o volume financeiro de intervencées do BCB no mercado aberto é funcdo do
comportamento dos fatores condicionantes da liquidez bancaria, que afetam o saldo agregado
das reservas bancarias. E esses fatores sdo, primordialmente, autébnomos, ou seja, nao siao
diretamente controlados pelo BCB. Considerando as condicdes atuais de funcionamento do
mercado de reservas bancarias, o BCB tem trabalhado diariamente para administrar
excedentes (elevados) de liquidez. E isso é feito com a realizacio de operacdes
compromissadas e o acolhimento de depoésitos voluntarios, que, de forma combinada, atuam
para a absorcio de recursos livres no sistema bancario. Assim, a fim de manter a Taxa Selic
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efetiva proxima a meta de juros definida pelo Copom, o montante total dos instrumentos
utilizados pelo BCB para absorcido de recursos deve corresponder ao excedente de reservas
bancarias a ser administrado no periodo. Caso o BCB atue com volumes financeiros que se
distanciem do valor desse excedente, seja absorvendo mais ou menos recursos que o
necessario, o resultado sera um efeito de distanciamento da Taxa Selic efetiva em relacio a
meta de juros definida, com potenciais prejuizos para a consecuciao dos objetivos de politica
monetaria.’

188. Para tentar deixar a matéria mais clara ainda, cabe fazer algumas considera¢des, dando
concretude ao assunto.

189. Assim, cabe descrever, brevemente, a dindmica do mercado interbancario e sua interagdao com
o BCB. Pois bem, cada institui¢do financeira, diariamente, deve projetar o fluxo de caixa das
entradas e saidas de recursos da sua reserva bancaria, que equivale a uma conta corrente dos bancos
mantida junto ao Banco Central. Dessa forma, de antemao, ja sabendo da sua necessidade de
liquidez para realizar as suas operagdes cotidianas ao longo do dia, como, por exemplo, concessao
de crédito, compra de titulos publicos e privados, operagdes com cambio e outras, os bancos, entre
6h e 9h, normalmente, vao ao mercado interbancario ‘trocar reservas bancarias’, ou seja, fazem
operagdes compromissadas entre si, de modo que os bancos que estejam com excesso de dinheiro
em suas reservas bancarias emprestem para as instituicdes que estejam com insuficiéncia de
liquidez, afinal, em que pese haver excesso de liquidez estrutural no sistema, ha uma tendencia
dessa liquidez ficar mais concentrada nas instituigdes de maior porte.

190. Desse modo, diariamente, por volta da 9h, uma vez que os bancos tenham se resolvido entre
si, transferindo dinheiro de quem esta mais liquido para quem tinha deficiéncia de caixa, o BCB
entra no mercado, por meio de leildo, e toma todo o excedente de liquidez do sistema, via
operagdes compromissadas. Ao longo do dia, caso uma determinada instituigdo financeira, por um
motivo qualquer, como, por exemplo, sofra um desencaixe extraordinario elevado ndo previsto, e
precise de mais dinheiro na sua reserva bancaria, pode buscar suprir essa deficiéncia de caixa no
mercado interbancario ou utilizar as linhas de redesconto ofertadas pelo Banco Central. Ao final do
dia, os bancos ndo podem ‘dormir’ com a reserva bancaria deficitaria, sob pena de sofrer san¢do
administrativa aplicada pelo BCB. Assim, tém que fazer uma operagdo de financiamento de
liquidez com o BCB. Caso, ao final do dia, algum banco ainda esteja com disponibilidades em sua
reserva bancaria acima do exigido dos recolhimentos compulsérios, que ndo ¢ remunerado, para
ndo perderem o custo de oportunidade de ndo investirem tal recurso, também podem fazer uma
operacdo de nivelamento com o BCB, este atuando na ponta tomadora, porém com uma taxa
punitiva, normalmente trinta e cinco pontos-bases abaixo da taxa Selic efetiva. Essencialmente,
essa ¢ a dindmica diaria da interagdo entre o Banco Central e as institui¢des financeiras, no que
tange a convergéncia da Selic efetiva para Selic meta, no &mbito da politica monetaria.

191. Cabe destacar que, antes de atuar nos leildoes das operagdes compromissadas, o BCB faz uma
estimativa de quanto tem que enxugar naquele determinado dia, por meio de um mapa de liquidez.
Abaixo foi colacionado um excerto desse mapa, referente ao dia 10/3/2022.
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Moeda Manual 122
Operagdes Cambiais o
Compulsdrio & Redesconto 2.037
Reg. Complisono Rec. a Vista - PAM 1.879
CuUtros recoMimentos CoMpPUISONos 158
Regascanio o
Cutros a
Operagoes de Mercado Aberto 1.079.150
Compromissadas curtas 1.080.139
Compromissadas 3 meses -1.451
Compromissadas & meses a
Compromissadas oulres prazos a
Mivelamenio a
Juros compromissadas/Cupons de lasto 462
Depdsitos voluntarios 5.506
Ajuste Swap Cambial BM&F £.175
Tesouro Macional 2.3
Troutos -1.495
INSE - Recolhimento -1439
INES - Lineracio =l
Crdens bancarnas 4.308
Gula de Recolimento da Unldo =317
Thulos pablicos federals =45
Vendas -45
Compras a
REsgates/ Jms 1]
Liguidez com PAM informado 1.082.970

Fonte: BCB (em R$ milhdes, pega 25)

192. Ao analisar os fatores condicionantes da liquidez do dia 10/3/2022, observa-se que o principal
fator impactante foram as compromissadas overnight do dia anterior que venceram nesse dia, na
ordem de R$ 1.080.139 milhdes, que estd fortemente relacionado ao excesso de liquidez estrutural
vivenciado no pais, principalmente decorrente do processo de acumulo de reservas internacionais,
conforme ja demonstrado anteriormente. As outras contas nao foram tdo impactantes assim, porém
cabe um comentério geral. O racional desses fatores ¢ o que entra ou sai de recursos nas reservas
bancarias dos bancos, de forma agregada. Por exemplo, nesse dia, a rubrica ‘Tributos’ estd com
saldo negativo. Isso significa que, nesse dia, R$ 1.495 milhdes sairam das reservas bancarias e
foram para a Conta Unica do Tesouro, pois os agentes econdmicos pagaram, de forma consolidada,
tal montante relativo a diversos tributos federais, diminuindo, consequentemente, a base monetaria,
vez que tal rubrica diminuiu o saldo das reservas bancarias. Ja na rubrica ‘Ordens bancarias’, ha um
valor positivo. Isso significa que o Tesouro, ao pagar os fornecedores e prestadores de servico dos
diversos orgdos publicos federais, injetou R$ 4.308 milhdes nas contas correntes desses agentes,
refletindo diretamente nas reservas bancarias, aumentando, assim, a base monetaria.

193. Desse modo, utilizando esse racional em todos os fatores condicionantes da tabela acima, no
dia 10/3/2022, o BCB estimou que teria que enxugar no sistema um montante de R$1.082.970
milhdes, que corresponde ao excedente de liquidez desse dia. Assim, no leildo do dia 10/3/22, o
BCB enxugou R$1.080.098 milhdes (Peca 23), que correspondia ao excesso de liquidez desse
determinado dia. Cabe destacar que nao se exige uma exatiddo na estimativa do BCB. O que se
espera ¢ uma proximidade da estimativa com o que efetivamente foi absorvido, como ocorreu no
dia 10/3/2022.

194. Essa sistematica ocorre todos os dias tteis e devido as alteragdes, eventualmente bruscas, dos
fatores condicionantes de liquidez, o valor a ser enxugado pelo BCB, normalmente, sofre alteragdes
de um dia para outro. Um dos principais fatores que tém o conddo de alterar bruscamente a base
monetaria sdo os vencimentos € as suas respectivas rolagens dos titulos publicos. Para melhor
entendimento da situacdo, cabe trazer a seguinte figura:
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Figura 2 — Vencimentos da DPF em mercado estimados para 2022
(RS bilhdes)
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Fonte: Tesouro Nacional (Plano Anual de Financiamento — 2022, p. 8)

195. Conforme se observa do grafico acima, hd meses em que ha uma concentragdo maior de
vencimento de titulos ptblicos, como em margo de 2022, em que o Tesouro estima um vencimento
num montante de cerca de R$ 270 bilhdes. Ocorre que, quando vencem os titulos, a STN néo faz a
rolagem imediata desses titulos, uma vez que realiza leildes de rolagem somente numa
programacdo semanal, de modo a ndo ser obrigada a pagar prémio adicional de risco em suas
emissoes. Assim, enquanto o Tesouro ndo faz a rolagem total desses titulos vencidos, tais recursos
financeiros ficam depositados nas contas de reservas bancarias das institui¢des financeiras. Por
conseguinte, o BCB, por sua vez, na condugdo da politica monetaria, tem que enxugar esses
excedentes do sistema, via operagdes compromissadas. Logo, dentro desse arranjo institucional
vigente de condugdo da politica monetaria, o vencimento de titulos publicos ¢ um dos fatores que
detém o condao de ocasionar bruscas variagdes da base monetaria e, consequentemente, fazer com
o que o valor a ser enxugado pelo BCB também oscile abruptamente de um dia para outro.

196. Para ilustrar essa situagdo de variacdo diaria dos valores a serem enxugados pelo BCB, cabe
trazer o seguinte grafico, contendo o volume diario de operagdes compromissadas realizadas no
més de margo de 2022 pelo BCB, para esterilizar o excedente de recursos na economia:
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Volume didrio de compromissadas realizadas pelo BCB em marc¢o de
2022 (em RS bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborado pela equipe de fiscalizagao

197. Ao analisar o grafico acima, no dia 8/3/2022, o BCB enxugou R$1.086,5 bilhoes,
correspondente ao maior volume enxugado pelo BCB nesse més. Alguns dias depois, em
31/3/2022, o volume esterilizado foi R$ 949,9 bilhdes (menor valor esterilizado desse més).
Assim, considerando esses dois extremos de margo de 2022, o Banco Central precisou enxugar
136,5 bilhdes a menos, nesse curto intervalo de tempo.

198. Desse modo, respondendo a indagacdo da CFT, quanto ao montante de operacdes
compromissadas que realmente se caracteriza como necessario para a gestdo da politica monetaria,
deve ser aplicada a sistematica descrita nesse topico. Dessa forma, o montante operagdes
compromissadas equivale & quantia estritamente necessaria para permitir ao BCB enxugar o
excesso de liquidez de cada dia, que consiste, essencialmente, no montante de operagdes
compromissadas vencidas nesse dia, acrescido ou subtraido dos fatores condicionantes de liquidez
desse mesmo dia. Cabe destacar que, eventualmente, tais fatores condicionantes podem promover
oscilagdes bruscas no quantum a ser absorvido pela Autoridade Monetaria. Esse é o importe que
garante que a taxa Selic efetiva fique estavel e ndo se distancie da Selic Meta, definida pelo
Copom. Portanto, diante desse quadro, ndo € possivel apontar um numero especifico para tal
montante, devido as constantes alteragdes diarias dos fatores condicionantes de liquidez, que faz
esse volume oscilar todos os dias, conforme visto no grafico ‘Volume diario de compromissadas
realizadas pelo BCB em margo de 2022°.

199. Cabe ainda destacar que essa questdo ja foi examinada pelo Tribunal anteriormente. Assim,
exarou o seguinte entendimento (semelhante ao adotado por esta equipe de fiscalizag@o), conforme
voto condutor do Acoérddo 1220/2019-TCU-Plenario, de lavra do Exmo. Min. Benjamin Zymler
(TC 033.619/2016-6, pega 222):

38. Em apertada sintese, as operagdes compromissadas sdo operagdes realizadas pela autoridade
monetaria com objetivo de regular a liquidez no curto prazo, mediante a venda, com clausula de
recompra, de titulos do Tesouro Nacional. Uma vez que esses titulos possuem prazos mais longos,
o Bacen negocia os papéis com prazo de recompra por ele definido, de modo a assegurar que a
liquidez diaria da economia esteja dentro dos parametros por ele estabelecidos.

39. Anteriormente, o controle da liquidez era feito mediante colocacdo de titulos de emissdo do
préprio Bacen (LBC, NBC). Contudo, em razdo do disposto no art. 34 da LRF (‘4rt. 34. O Banco
Central do Brasil ndo emitira titulos da divida publica a partir de dois anos apos a publicagdo
desta Lei Complementar’), desde 2003 o Bacen se vale dos titulos do Tesouro que se encontram em
sua posse para realizar esse ‘ajuste fino’ da liquidez.

40. A liquidez do mercado varia constantemente e por inimeros fatores. A quantidade de
dinheiro em circulagdo ¢ reduzida, por exemplo, nas datas de pagamento de impostos, quando ha
postergacao de gastos por parte do Tesouro (dinheiro parado na conta Unica), quando aumenta a
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saida de capital do Pais. E elevada, por outro lado, quando do ingresso de moeda estrangeira,
proveniente de receita de exportagoes, de transferéncias recebidas e de investimentos estrangeiros.
41. Dessarte, nao ha como definir o volume 6timo de operacées compromissadas, ja que esse
nivel varia constantemente, a depender de inimeros fatores — até mesmo da politica fiscal,
que escapa do controle do Bacen. Uma politica fiscal restritiva, por exemplo, que conduza ao
aumento do resultado priméario, contribui para a reducdo da liquidez, o que afetara a necessidade de
o Bacen realizar opera¢des compromissadas.

42. Nao se deve esquecer que a utilizagdo de outros instrumentos de politica monetaria pelo Bacen
(depositos compulsoérios e redesconto) impacta a necessidade de realizagdo de operagoes
compromissadas.

43. Se houvesse a possibilidade de um estudo revelar o volume oOtimo de operagdes
compromissadas para uma série definida de cendrios, os respectivos resultados ndo poderiam, por
evidente, ser divulgados, sob pena de minar a atuacdo da autoridade monetaria ou de elevar seus
custos. Naturalmente os agentes econdmicos, inclusive investidores estrangeiros, se antecipariam
as acdes do Bacen com o intuito de aumentar seus ganhos, o que resultaria na elevacao do custo da
atuacdo do Bacen, com impacto no seu resultado e, que ¢ transferido semestralmente para o
Tesouro Nacional.

44. Por fim, a definicio do volume ‘6timo’ de operacdes compromissadas restringiria a
liberdade de atuacio da autoridade monetiria quando esse limite fosse atingido, com
consequéncias prejudiciais a economia nacional.’

200. A CFT também indagou até que medida o BCB estaria facilitando a administracdo do caixa
das instituigdes financeiras com a permissdo de acesso irrestrito por essas instituicdes ao
instrumento. A questdo deve ser vista sob o prisma da politica monetaria. Pelo atual arranjo
institucional, para que a taxa Selic efetiva convirja para a Selic meta e se mantenha estavel, o
Banco Central deve absorver todo o excedente de liquidez das reservas bancarias de todas as
institui¢des financeiras. Diante do cenario de um excedente de liquidez estrutural, girando em torno
de R$ 1 trilhdo, caso o BCB deixasse de esterilizar todo esse montante, via operacdes
compromissadas, certamente a taxa Selic efetiva cairia e se distanciaria da Selic meta, definida pelo
Copom e ainda haveria volatidade da taxa Selic efetiva. Consequentemente, haveria um
comprometimento do atingimento da meta de inflagéo, definida pelo CMN, podendo acarretar mais
inflagdo, dado o estimulo monetario concedido.

201. Logo, respondendo ao mencionado questionamento, o BCB intervird no mercado com o
volume que seja o estritamente necessario para cumprir a sua missao. Com base nesse desenho
institucional, em absorver todo o excedente de recursos das reservas bancarias, conclui-se ser
inerente a0 modelo que a atuacdo do BCB no mercado monetario seja sim fator relevante na gestdo
do fluxo de caixa das institui¢des financeiras. Tal aspecto ocorre também com outros instrumentos
de politica monetaria, como as operagoes de redesconto, que correspondem a um empréstimo feito
pelo BCB aos bancos que estdo em uma situagdo temporaria de iliquidez, para poderem realizarem
suas operagdes ordinarias, como, por exemplo, a concessao de crédito.

202. Nesse caso, por ser uma atribui¢do do Banco Central prover tais recursos para as instituigdes
financeiras, ndo deixa ser um outro instrumento de politica monetaria que afeta diretamente as
reservas bancarias dos bancos, sendo assim, também um fator com relativa importancia na gestao
do fluxo de caixa das institui¢des financeiras. Afinal, como bem afirmou o Diretor de Politica
Monetaria, Bruno Serra Fernandes, (no discurso da reunido sobres Caracteristicas do sistema LFL ¢
inicio dos testes de homologacdo, realizado em margo de 2021): ‘O fornecimento de liquidez em
moeda nacional ¢ uma fung¢ao classica de bancos centrais, no seu papel de emprestador de tltima
instancia, com objetivo de manter a liquidez de instituigdes solventes, assegurando a fluidez dos
pagamentos e o normal funcionamento nos mercados de crédito’.

203. A CFT outrossim questionou se seria possivel que tais institui¢des estejam negligenciando a
administra¢do do seu fluxo de recebimentos e de pagamentos com a disponibilidade irrestrita do
instrumento. Acerca desse questionamento, cabe trazer a posi¢ao do Banco Central (pega 21, p. 4):

‘A existéncia de um mercado liquido e bem estruturado de operacdes compromissadas (com
colateral em titulos publicos), por meio do qual as instituicbes podem administrar
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eficientemente suas necessidades individuais de liquidez, por certo que facilita o trabalho de
gerenciamento de excedentes ou de déficits temporarios de liquidez a cargo das instituicdes,
em geral. Entretanto, isso nao implica que tais instituicoes estejam negligenciando a
administracido do seu fluxo de caixa, uma vez que as condicdes gerais de funcionamento do
mercado de reservas bancarias podem variar em direcio contraria as necessidades
individuais de seus participantes. Ademais, ndo hd a certeza da disponibilidade irrestrita do
instrumento, uma vez que tanto o BCB quanto as instituigdes participantes somente efetuam
operagdes no montante exato para atendimento de suas necessidades e/ou objetivos individuais. No
caso especifico do BCB, o montante de atuacio no mercado de reservas bancarias se limita ao
objetivo de equilibrar o saldo agregado das reservas bancarias no sistema, de modo que néao
ha a garantia de que todas as necessidades individuais dos participantes serdo contempladas.
Digno de nota, a esse respeito, € o fato de que o volume financeiro de operagdes compromissadas
cursadas entre as instituicdes é superior ao volume financeiro das atua¢des do BCB.

204. A resposta do BCB ¢ autoexplicativa, completa e, assim, prescinde de comentarios adicionais.

Do ‘orcamento de guerra’- Autorizacio ao BCB para aquisicdo de titulos publicos

205. Antes de analisar a questdo, cabe trazer novamente o item 9.3 do Acordao 2897/2020-TCU-
Plenario, abaixo reproduzido, de relatoria do Ministro Bruno Dantas:

‘9.3. ordenar a Segecex a constitui¢do de apartados para o acompanhamento das medidas que vém
sendo planejadas pelo Banco Central no exercicio das atribui¢des previstas nos incisos I e II do art.
7° da Emenda Constitucional 106/2020, a identificagdo dos riscos envolvidos nessas operagdes, em
especial sob a perspectiva da regulacdo financeira e da politica monetaria, e a verificacdo da
suficiéncia e robustez dos controles existentes;’

206. Inicialmente, cabe pontuar que a Emenda Constitucional 106/2020 ndo esta mais vigente e que
o BCB ndo exerceu a sua prerrogativa de adquirir titulos publicos e privados no mercado
secundario.

207. Cabe destacar que no &mbito do TC 016.028/2020-1, processo de acompanhamento da atuacgdo
do BCB em sua regulagdo do Sistema Financeiro Nacional, em face a crise provocada pela
pandemia do Covid-19, foi feito um estudo desse novo mandato conferido ao BCB para
enfrentamento da crise sanitaria, porém o exame estava mais focado no mercado secundario de
titulos privados, notadamente as debéntures, uma vez que trazia risco de crédito privado para os
balancos do Banco Central. Além disso, como o BCB jamais adquiriu tais papeis, até por falta de
competéncia legal para tanto, havia uma série de fatores que mereciam a aten¢do do Tribunal,
como, a auséncia de sistemas para operar nesse tipo de mercado, a falta de experiéncia do pessoal
do BCB na gestao desse tipo de ativo e a necessidade premente de instituir um sistema de controle
interno para eventual realizagdo desse tipo de operacdo. Assim, em face desses riscos ora
levantados, a equipe focou analise, a época, na verificacdo da suficiéncia e robustez dos controles
entdo instituidos para cumprimento do novo mandato concedido ao BCB pela PEC do ‘Orgamento
de guerra’.

208. Todavia, no que tange a gestdo dos titulos publicos, a situagdo ¢ diametralmente oposta. O
BCB, ha muito tempo, gere uma carteira de titulos publicos, que, atualmente, esti na ordem de R$2
trilhdes, para fins de consecucdo da politica monetaria. Logo, de muita data, ha diversos controles e
sistemas informatizados ja instituidos que auxiliam o Departamento de Operacdes do Mercado
Aberto (Demab) do BCB a gerenciar tal carteira de titulos (situagdo ja analisada em outros
processos). Ademais, o corpo técnico do BCB, que atua nessa area, ¢ altamente qualificado para
exercer tal mister e tem ampla experiéncia na area. Notadamente, quanto aos riscos financeiros e de
crédito da operagdo, caso o BCB viesse a adquirir titulos publicos no mercado secundario, ndo ha
que se falar em qualquer alterag@o de risco, vez que o Banco Central ja esta exposto a tais riscos, ao
jé possuir uma carteira de titulos emitidos pelo Tesouro.

209. Dessa forma, essencialmente, o que se vislumbra de diferenca para a carteira do BCB, caso
adquirisse papéis publicos no ambito do orcamento de guerra, seria o comportamento da
Autoridade Monetaria quando o mercado secundario de titulos publicos se normalizasse. O BCB
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poderia carregar tais papeis até o vencimento (situagdo provavel), como sempre faz com a sua
carteira. Alternativamente, também poderia vendé-los novamente ao mercado. Nesse caso, seria
exigida uma coordenag@o com o Tesouro para ndo haver concorréncia com as emissdes primarias e,
além disso, deveria ser feito em momento de mercado favoravel para tanto, para evitar perdas
financeiras. Por fim, cabe destacar que, certamente, tanto na aquisi¢do, quanto na eventual
alienacdo, o Banco Central interveria no mercado secundario de titulos publicos, por meio de
leildo, como faz em todos os mercados em que atua, na qualidade de Autoridade Monetaria.

210. Dessarte, diante do cenario da abstencdo do mandato para a aquisi¢do de titulos publicos no
mercado secundario ¢ da perda da vigéncia Emenda Constitucional 106/2020, surge a indagacao se
essa abstengdo do BCB, de alguma forma, dificultou a gestdo da divida publica pelo Tesouro
Nacional durante a pandemia, uma vez que o mercado secundario de titulos publicos,
temporariamente, se tornou disfuncional. De antemao, é possivel afirmar que a auséncia de atuagao
do BCB ndo acarretou prejuizos a gestdo da divida. Porém, para chegar a essa conclusdo, ha a
necessidade de abordar uma série de questdes.

211. Para entender como ocorreu essa disfuncionalidade, cabe trazer excerto do seguinte artigo ‘Os
aspectos financeiros da crise do coronavirus no Brasil: uma analise minskyana’, Texto para
Discussao 013 | 2020, de autoria de Norberto Montani Martins, Ernani Teixeira Torres Filho e Luiz
Macahyba que, embora esteja descrevendo o que ocorreu no mercado americano, segundo seus
autores, tal processo se desenvolveu da mesma forma no Brasil:

‘O problema ocorreu de forma mais intensa no final do primeiro trimestre de 2020, no centro do
sistema financeiro internacional: o mercado de titulos do Tesouro dos EUA em Nova lorque. Em
poucos dias, houve uma enxurrada de ordens de venda que rapidamente comprometeu a
capacidade de as instituicoes operadoras de mercado (dealers) conseguirem absorver em suas
carteiras o excesso de titulos oferecidos em troca dinheiro.

Como resultado, o custo desse servigo de liquidez — o que reflete o uso elevado da capacidade de
estocar titulos existente no balanco dessas instituicdes — explodiu, tornando disfuncional o
principal mercado de liquidez do mundo. A diferenca entre o preco de compra e o preco de
venda desses papéis (bid-ask spread) no mercado cresceu de 0,1% para 0,48% no espago de alguns
dias. Esse congestionamento ameacou a precificacdo desses papéis, que determinam a estrutura
a termo da taxa de juros da moeda basica do sistema global. O impacto sobre os mercados de
titulos e agdes privados e de titulos dos governos do resto do mundo era iminente (DUFFIE, 2020).
A fragiliza¢do imposta pelo processo de comprometimento dos mercados de liquidez s6 nao
chegou a desencadear uma situacao de instabilidade por que o Fed promoveu rapidamente
uma intervencido de grande porte (PAULA; SARAIVA, 2020). Nas trés semanas que se
seguiram ao dia 16 de marco de 2020, o banco central americano comprou quase US$ 1
trilhao em titulos do governo, um volume semelhante ao total desses papéis que os dealers
tinham em carteira ao final do més de fevereiro. S6 entdo o bid-ask spread voltou a niveis normais.
Nesse mesmo periodo, 0 mercado de capitais brasileiro também foi afetado e com isso o preco
dos atives financeiro e das agdes nacionais despencaram. Como mostraremos adiante, esse
episodio levou o Banco Central do Brasil, a semelhanga do norte-americano, a realizar uma forte
intervengdo para conter o processo de disrupgao da liquidez de mercado.

(...)

Todos os processos [descritos acima] (...) se desenrolaram também no Brasil, como reflexo dos
movimentos internacionais (BURLAMAQUI; TORRES FILHO, 2020; PAULA; SARAIVA,
2020), mas também respondendo a dinimica interna da pandemia.’

212. Cabe reiterar quais foram os efeitos desse processo no Brasil, ainda consoante Norberto
Montani Martins, Ernani Teixeira Torres Filho e Luiz Macahyba (ob. cit.):

‘O choque financeiro causado pela pandemia da Covid-19 no Brasil pode ser sintetizado em dois
movimentos principais, um externo e outro interno. Na frente externa, houve uma forte saida de
capitais, acompanhada de grande desvalorizacdo da moeda brasileira. No ambito interno, houve
uma realocacido dos portfolios na direcio de ativos financeiros com maior liquidez,
especialmente nos mercados de renda fixa: a riqueza saiu de ativos de crédito privado e da
parte longa da divida publica para titulos publicos com vencimentos mais curtos ou
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operacdes compromissadas.

O resultado de ambos os movimentos foi uma grande depreciacdo dos ativos financeiros e a
diminuicio pronunciada da liquidez de mercado, o que ocorreu majoritariamente nos meses
de marco e abril.’

213. No Brasil, o Tesouro Nacional ¢ quem assume o papel de agente estabilizador do mercado
secundario de titulos publicos, em momentos de estresse, quando ocorre a consequente
disfuncionalidade do mercado, ja que € o responsavel pelo gerenciamento da divida publica. Assim,
para tal mister, dispde de alguns mecanismos que visam reestabelecer funcionalidade do mercado
secundario, nesses momentos agudos de crise.

214. Desse modo, de acordo com o Tesouro (peca 19, p. 3-4), durante periodos de elevada
volatilidade no mercado financeiro, quando ha grande incerteza entre os agentes sobre a evolugdo
de indicadores importantes, como taxas de cambio e juros, os pregos dos ativos financeiros,
incluindo titulos publicos, flutuam fortemente. Também assevera que, nessas ocasides, o Tesouro
Nacional pode reduzir lotes ofertados dos leildes tradicionais; cancelar leildes ou realizar leiloes
extraordinarios de compra ¢ venda de titulos publicos, com o objetivo de prover liquidez aos
investidores e auxiliar na formagdo de pregos para aquele momento; ajustar as caracteristicas dos
leildes; revisar o Plano Anual de Financiamento e¢ adotar iniciativas adicionais de comunica¢do
com as diversas classes de detentores. Essas estratégias foram utilizadas pelo Tesouro em diversas
ocasioes, assim como em 2020, na pandemia. Porém, alerta que, a depender do evento, a agdo do
Tesouro Nacional pode ndo ser suficiente para retomar a caracteristica de funcionalidade dos
mercados.’

215. No Relatério Anual da Divida Publica Federal de 2020 o Tesouro trouxe a seguinte
informacgao:

‘A reacdo inicial do mercado ao compreender os reais efeitos da pandemia foi de grande
volatilidade e, em marco, as taxas de juros futuros abriram abruptamente. O mercado de titulos
publicos ficou disfuncional e o Tesouro Nacional executou programa de compra e venda
simultinea de titulos, com o objetivo de prover referéncia de precos. O saldo liquido foi a
recompra de RS 33,1 bilhdes.’

216. Um outro instrumento extremamente relevante para gerenciamento da divida publica que o
Tesouro detém ¢ o colchdo de liquidez, também denominado reserva de liquidez. De acordo com a
STN:

‘A reserva de liquidez (ou colchdo) da divida publica compreende as disponibilidades de
caixa destinadas exclusivamente ao pagamento da divida e o saldo em caixa dos recursos
oriundos da emissdo de titulos. Ela constitui um subconjunto das disponibilidades de caixa
depositadas na Conta Unica do Tesouro Nacional, no Banco Central.” (Relatério Mensal Divida
Publica Federal, fevereiro de 2021, p. 22)

217. Em complemento, o Tesouro (pega 19, p. 3-4) afirma que:

‘A reserva de liquidez (colchao) assegura flexibilidade ao gestor da divida para a execucio do
planejamento de emissdes de titulos, sobretudo em momentos de maior volatilidade,
permitindo se adequar a oferta de titulos a cada semana em funcido das condicées de
mercado. Em suma, a manutencdo de uma reserva de liquidez pelo Tesouro em niveis adequados,
proporciona graus de liberdade para a gestdo da divida em momentos de instabilidade no mercado
financeiro, o que representa um importante instrumento para mitigagao de riscos da DPF.’

218. Ao considerar um cenario de crise, a STN (pega 19, p. 3-4) assevera que:

‘O impacto sobre a gestdo da divida nesse cenario de aumento de gastos aprovados pelo Congresso
Nacional depende da capacidade do TN de absorver este impacto por meio da reserva de
liquidez (colchiao da divida). A sustentacdo de um caixa suficiente para cobrir os vencimentos
da DPF por certo periodo oferece ao gestor da divida a possibilidade de nio s6 manter-se fora
do mercado em momentos de turbuléncia, mas também disponibilizar recursos para o
financiamento de despesas primdrias extraordinarias sem pressionar excessivamente o0s
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custos das emissdes. A reserva de liquidez assegura flexibilidade ao gestor da divida para a
execucdo do planejamento de emissdes de titulos, sobretudo em momentos de maior
volatilidade, permitindo se adequar a oferta de titulos as condicoes de mercado.’

219. Desse modo, o colchdo de liquidez ¢ um instrumento de suma importancia para o Tesouro
Nacional gerenciar a divida publica, notadamente, em momentos de crise. Tanto ¢ assim, ao
calcular a necessidade de financiamento da Unido de um determinado exercicio financeiro, a STN
afirma que o financiamento ndo deve ser visto como o volume de emissao de titulos a ser realizado
ao longo do ano, e sim como o valor que deveria ser emitido para manter constante a reserva de
liquidez (Plano Anual de Financiamento — PAF de 2022, p. 7). Ainda de acordo com o PAF de
2022, para esse exercicio, foi estimado uma necessidade de financiamento de R$ 1.234,6 bilhdes.
Ademais, informa (no PAF) que as emissdes para atender essa necessidade serdo realizadas numa
programagdo semanal. Além disso, ainda segundo o Tesouro, com o nivel do colchdo de liquidez
da época da elaboragdo do PAF de 2022, a STN teria a capacidade financeira de ficar nove meses
sem realizar emissoes de titulos publicos.

220. Feitos tais esclarecimentos acerca da reserva de liquidez, o mercado secundario, na crise da
pandemia, num primeiro momento, ficou disfuncional, ou seja, como teve uma ‘enxurrada’ de
ordem de vendas, tanto de estrangeiros se desfazendo de suas posi¢des no Brasil, como de
investidores locais fugindo da volatilidade excessiva dos titulos longos, a consequéncia foi a perda
dos referenciais de precgos praticados no mercado. Logo, tal fato por si so, ja inviabilizou qualquer
emissdo do Tesouro, uma vez que ndao havia referencial de mercado. Assim, conforme ja
evidenciado, a Autoridade Fiscal teve que fazer intervengdes no mercado secundario, em um
programa de compra ¢ venda simultinea de titulos, com o objetivo de prover referéncia de pregos,
sendo que o saldo liquido dessas transa¢des foi uma recompra de R$33,1 bilhdes em titulos. Esse
dispéndio foi custeado por meio da reserva de liquidez.

221. Nesse interim, paralelamente, as despesas publicas que seriam financiadas com as emissoes de
titulos publicos ainda tinham que ser honradas pela Unido. Com efeito, o Tesouro foi obrigado a
utilizar os recursos do colchdo de liquidez para quitar essas obrigagdes. No entanto, pouco depois,
para fazer frente aos gastos extraordindrios da pandemia, teve que emitir novos titulos, mesmo em
condigdes desfavoraveis, medida, que, de certa forma, permitiu que a reserva de liquidez ndo
atingisse um nivel critico, que dificultasse ou inviabilizasse a gestdo da divida publica.

222. Dessarte, ¢ possivel concluir que, quanto maior for a intensidade e durabilidade da crise,
impedindo o Tesouro de emitir titulos em condigdes mais favoraveis, maior sera a necessidade de o
Tesouro utilizar os recursos do colchdo de liquidez para o enfrentamento do estresse econdmico-
financeiro. Assim, cabe trazer a evolugdo da reserva de liquidez, no ano da pandemia:
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Fonte: Tesouro Nacional (Relatério Mensal Divida Publica Federal, fevereiro de 2021, p. 22)
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223. Do grafico acima, constata-se que o nivel mais baixo do colchdo de liquidez foi no més de
julho, que atingiu R$496 bilhdes, considerando que, em fevereiro desse ano, o volume era de
R$763 bilhdes. No més de agosto de 2020, a reserva de liquidez foi recomposta, notadamente, em
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razdo da transferéncia de R$325 bilhdes do resultado do BCB para o Tesouro, tendo por base a Lei
13.320/2019, que dispde sobre as relagdes financeiras entre a Unido e o Banco Central do Brasil. A
partir de entdo, gradualmente, o nivel do colchdo foi subindo. Em outras palavras, ndo houve mais
necessidade de o Tesouro utilizar tais recursos com tanta intensidade, dada a melhora do cenario e
o retorno das emissdes em condigdes mais favoraveis. Portanto, a sistematica da utilizagdo da
reserva de liquidez em momento de estresse, permitindo a realizagdes de intervengdes no mercado
secundario de titulos publicos, associada com a melhora do quadro geral, permitiu ao Tesouro
reestabelecer a funcionalidade do mercado secundério, sem que fosse preciso o BCB intervir no
mercado, por meio do mandato que lhe foi conferido pela PEC do or¢amento de guerra. Essa,
também foi a conclusdo do Tesouro (pega 19, p. 4), in verbis:

‘A Emenda Constitucional 106/2020, aprovada no contexto da pandemia, estabeleceu medidas para
o enfrentamento da calamidade publica. Entre elas, algumas prerrogativas temporarias foram
estabelecidas para a atua¢do do Banco Central, instituicdo responsavel pela estabilidade do sistema
financeiro nacional. O inciso I do artigo 7° da EC 106 definiu a possibilidade de o BC comprar
e vender titulos de emissao do Tesouro Nacional, nos mercados secundarios local e
internacional durante a vigéncia do estado de calamidade. Contudo, diante da reduciio da
volatilidade no mercado financeiro ao longo de 2020, entendemos que néo houve necessidade
de utilizacdo dessa prerrogativa definida no inciso I do artigo 7° da EC 106.

Apo6s o momento de maior volatilidade ocorrido em margo e abril de 2020, houve uma redugdo
gradual das incertezas no mercado e os volumes financeiros captados pelo TN se elevaram
progressivamente. Um elemento importante que permitiu ao Tesouro Nacional passar por esse
periodo de transicdo foi a reserva de liquidez, que cumpriu a sua funcio como instrumento
de protecao, garantindo ao emissor de divida a flexibilidade necessdria para ajustar a sua
atuacdo as condicoes de mercado e aumentar as captacoes no momento apropriado. Este
aumento de emissoes posterior permitiu uma recomposicio da reserva de liquidez do TN.’

224. Em complemento, o BCB (peca 21, p. 14-15), nesse quesito, asseverou que:

‘Os instrumentos de atuagdo disponiveis até a edigdo da EC n° 106, de 7 de maio de 2020, foram
suficientes para o enfrentamento da calamidade ptblica nacional mencionada no art. 1° da referida
emenda, nao tendo sido necessario comprar ou vender titulos de emissdo do TN, de forma
definitiva, no mercado secundario local, conforme autorizado pelo inciso I do art. 7° da EC
n°106, de 2010. Apesar de a EC 106, de 2020, permitir ao BCB dispor de novos instrumentos para
o cumprimento de sua missdo institucional, toda atua¢do do BCB ¢ precedida por analises técnicas
para ratificar a necessidade ou a conveniéncia de sua implementagdo para o interesse publico. Vale
destacar que o principal cenario que levaria o BCB a atuar no mercado secundario local seria
a reducio significativa de sua liquidez, por um periodo determinado, a ponto de por em risco
o bom funcionamento dos mercados de reservas bancarias e de titulos publicos federais, com
efeitos potencialmente danosos para a implementacio e para a transmissao da politica
monetiria, bem como para a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional. Tal cenario poderia
ser evidenciado por meio da analise de indicadores de liquidez do mercado secundario de titulos
publicos federais, bem como com a analise do fluxo de recursos direcionados para os mercados de
divida, em geral.

Importante ressaltar, a esse respeito, que mesmo que a compra de titulos publicos federais ou
privados nio tenha sido efetivada por parte do BCB, a autorizacdo para sua realizacio
auxiliou o processo de normalizacio dos mercados durante a crise pandémica.’

225. Cabe ainda tecer alguns comentarios acerca desse ultimo paragrafo que informa que, embora o
BCB nao tenha adquirido titulos publicos no mercado secundario, a simples autorizagdo para tal
mister auxiliou o processo de normalizagdo dos mercados. Em que pese ndo ser possivel mensurar
esse efeito destacado pelo BCB, de fato, ocorre essa situacdo. O Banco Central, por exemplo, é o
agente estabilizador do mercado de cambio. Assim, quando esse mercado caminha para a
disfuncionalidade, normalmente em momentos de crise, em nao raras vezes, basta a Autoridade
Monetaria comunicar aos agentes economicos que pode intervir de forma mais intensa para que o
mercado volte a normalidade. Tal influéncia da Autoridade Monetaria, certamente, ocorreu no
mercado secundario de titulos, com o simples mandato conferido ao BCB para intervir nesse
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mercado.

226. A razdo para esse fenomeno ¢ relativamente simples. O proprio Tesouro alertou que, a
depender do evento, a sua ac¢do pode ndo ser suficiente para retomar a caracteristica de
funcionalidade dos mercados, que pode ocorrer em razao de o colchdo de liquidez ter um limite.
Entrementes, era de conhecimento geral que a STN tinha um expressivo volume na reserva de
liquidez e que, além desse fator, caso fosse preciso, ainda teria 0 BCB que poderia adquirir titulos
no volume que fosse necessario para normalizar o mercado, vez que, por ter o monopolio para criar
moeda, em tese, ndo possui qualquer limite de ordem técnica, operacional, financeira e
or¢amentaria para comprar tais papéis, no volume que for preciso. Apenas a titulo de ilustracao, no
mercado americano, conforme ja destacado acima, o FED, o Banco Central americano, adquiriu,
em trés semanas, cerca de US$1 trilhdo em titulos do mercado secundario de titulos publicos
americano, para conseguir normalizar esse mercado.

227. Portanto, com base nesses aspectos, embora o BCB nao tenha exercido o seu munus de
intervir no mercado secundario de titulos publicos, conclui-se que tal abstengdo ndo prejudicou a
gestdo da divida publica. Ademais, ainda que de uma forma nao quantificavel, pode-se dizer que
contribuiu para a normalizagdo do mercado secundario de titulos publicos, pela simples
possibilidade de atuacdo da Autoridade Monetaria, caso fosse necessario.

CONCLUSAO

228. Este trabalho tratou de dois temas conexos. O primeiro corresponde a uma Solicitagdo do
Congresso Nacional acerca de diversos aspectos das operagdes compromissadas, no ambito da
politica monetaria exercida pelo Banco Central. O segundo consiste em analisar as aquisi¢cdes de
titulos publicos pelo BCB no mercado secundério, no contexto do ‘orcamento de guerra’, previstas
nos incisos I e II do art. 7° da Emenda Constitucional 106/2020.

229. Cabe destacar que o Banco Central tem um papel relevante na conducdo das politicas
econdmicas, vez que tem o nobre mister de executar as politicas monetaria e cambial. No que tange
a politica monetaria, objeto deste trabalho, tal politica tem como objetivo fundamental assegurar a
estabilidade de precos. Nesse cenario, a Autoridade Monetaria dispde de uma série de instrumentos
para conduzir a politica monetaria, como os recolhimentos compulsorios e as operagdes de
redesconto.

230. Assim, um dos principais instrumentos que o BCB dispde para atingir esse objetivo
fundamental é a utilizagdo das operagdes compromissadas, que consiste em uma transacao que
possibilita & Autoridade Monetaria enxugar o excesso de liquidez das reservas bancarias das
institui¢des financeiras, de modo a possibilitar que a Selic efetiva fique estavel e se distancie, no
maximo, 15 pontos-base da Selic meta, definida pelo Copom. (itens 13 a 37)

231. Cabe destacar que, atualmente, em razdo de uma série de fatores, mas principalmente devido
ao processo de acumulacdo das reservas internacionais, o sistema financeiro encontra-se numa
situacdo em que ha um excesso de liquidez estrutural, que obriga o BCB a enxugar
sistematicamente cerca de R$ 1 trilhdo diariamente, via operagdes compromissadas. No que se
refere ao custo das operagdes compromissadas, tais dados constam nas pecas 22, 23 e 24, que serdo
enviadas, oportunamente, a CFT. (itens 67 a 87)

232. Ademais, ndo € possivel falar em custos das compromissadas, sem tratar dos beneficios
relacionados a tais custos, que se referem ao controle da inflagdo. Nesse cendrio, ¢ inconteste que
uma inflagdo controlada torna o ambiente econdmico mais previsivel e estavel, favorecendo a
ampliagdo do investimento produtivo, a geragdo de empregos € o crescimento econdmico
sustentavel. Desse modo, embora seja extremamente complicado quantificar em valores monetarios
tais beneficios, compartilha-se da visdo da Autoridade Monetaria no sentido de que esses aspectos
positivos qualitativos decorrentes de uma inflagdo controlada suplantam os custos da politica
monetaria. Além disso, ndo se pode olvidar que boa parte do custo das operagdes compromissadas,
na condu¢do da politica monetaria, € na pratica, essencialmente, utilizada para pagar os juros do
‘financiamento’ do aciimulo de reservas internacionais. Dessa forma, uma boa parte do custo das
compromissadas representa efetivamente o custo de manutengdo das reservas internacionais, que,
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nunca ¢ demais lembrar, representa um importante ‘amortecedor’ econdmico-financeiro contra
crises internacionais. (itens 107 a 121)

233. Por fim, além dos beneficios gerados de uma inflagdo controlada, considerando que o objetivo
das operagdes compromissadas, no dmbito da politica monetaria, ao regular a liquidez do sistema,
consiste em buscar a convergéncia da taxa Selic efetiva para a Selic Meta, evitando oscilagdes
excessivas, constata-se que o BCB, ao utilizar as opera¢des compromissadas, cumpriu tal objetivo,
vez que, ao longo do tempo, a taxa Selic efetiva sempre ficou proxima da Selic meta e que, além
disso, principalmente a partir de 2013, a diferenca entre tais taxas estabilizou-se na ordem de 10
pontos-base. (itens 57 a 66)

234. No que se refere a questdo do impacto da utilizagdo de operagdes compromissadas para a
colocacdo de titulos pelo Tesouro Nacional, no que tange a concorréncia das operagdes
compromissadas com as colocagdes de titulos pelo Tesouro, ¢ possivel afirmar que ndo ha indicios
dessa concorréncia em tempos de normalidade. Somente se observa tal fendmeno em momentos de
crise. Como afirmou o Tesouro, em condi¢gdes normais, a emissdo de titulos publicos pelo TN néo é
influenciada pelas operagdes compromissadas do BCB, visto que as operacdes compromissadas sdo
realizadas com prazos mais curtos (gestdo de liquidez) quando comparadas com as emissoes do
TN, que s@o operacdes mais longas. Desse modo, sdo operagdes diversas e com horizontes de
investimento distintos. As compromissadas sdo, em sua grande maioria, no overnight, com duracdo
de um dia util, enquanto os titulos sdo de médio e longo prazo, a partir de seis meses. Cabe ressaltar
que as operagdes compromissadas sdo lastreadas em titulos publicos. (itens 122 a 171)

235. Dessarte, a decisdo final na hora de investir em uma operacdo compromissada ou em titulos
publicos recai nos critérios preestabelecidos de cada investidor. Se um determinado agente
econdmico busca um ativo em que ha ampla liquidez, com a rentabilidade da taxa Selic € com o
horizonte de curtissimo prazo, nessa situagdo havera uma preferéncia para a aplicagdo em
operacdes compromissadas. Todavia, se um determinado investidor tiver um horizonte de
investimento de médio e longo prazo, visando obter rendimentos superiores a taxa Selic num prazo
maior, ou querendo se proteger da inflagdo no longo prazo, por exemplo, entdo buscara investir em
titulos publicos, em detrimento das operagdes compromissadas. Em outras palavras, como bem
pontuou o BCB, ‘os agentes ou investidores buscam melhores alternativas de alocacao de portifélio
que otimizem, a0 mesmo tempo, rentabilidade, liquidez e risco de suas posi¢des, como ¢é o caso das
escolhas entre a alocag@o de recursos em titulos publicos ou em operagdes compromissadas’. (itens
122 a 171)

236. Todavia, ha de se destacar que, em periodos de estresse econdmico-financeiro ou de incertezas
excepcionais, ha sim uma demanda bem ampliada por operacdes compromissadas, por busca de
liquidez e seguranca, concernente aos ativos transacionados pelo Banco Central (operagdes
compromissadas). Desse modo, excepcionalmente nesses momentos, hda uma preferéncia do
mercado para direcionar seus recursos para tais operagdes, em detrimento de qualquer outro ativo
financeiro, dada a caracteristica de maior liquidez dessa opgdo de investimento (sdo aplicagdes
overnight), quando comparada com outras opgdes do mercado, como os titulos publicos. (itens 122
al7l)

237. No que tange a ultima indagac¢do da CFT, acerca do montante de operagdes compromissadas
que realmente se caracteriza como necessario para a gestdo da politica monetaria, & possivel
afirmar que equivale a quantia estritamente necessaria para permitir ao BCB enxugar o excesso de
liquidez de cada dia, que consiste, essencialmente, no montante de opera¢des compromissadas
vencidas nesse dia, acrescido ou subtraido dos fatores condicionantes de liquidez desse mesmo dia.
Cabe destacar que, eventualmente, tais fatores condicionantes promovem oscilagdes bruscas no
quantum a ser absorvido pela Autoridade Monetaria. Esse é o importe que garante que a taxa Selic
efetiva fique estavel e ndo se distancie da Selic Meta, definida pelo Copom. Portanto, diante desse
quadro, nao é possivel apontar um numero especifico para tal montante, devido as constantes
alteragdes diarias dos fatores condicionantes de liquidez, que faz esse volume oscilar todos os dias.
(itens 174 a 204)

238. Quanto a eventual aquisicdo de titulos publicos pelo BCB, no ambito da Emenda
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Constitucional do or¢amento da guerra, embora o BCB nao tenha exercido o seu munus de intervir
no mercado secundario de titulos publicos, conclui-se que tal abstencdo ndo prejudicou a gestdo da
divida publica, pois o Tesouro Nacional, com os instrumentos que tinha a sua disposigao, foi eficaz
em reconduzir o mercado secundario de titulos publicos para a normalidade. Ademais, ainda que de
uma forma ndo quantificavel, pode-se dizer que o BCB contribuiu para a normalizagdo do mercado
secundario de titulos publicos, pela simples possibilidade de atuacdo da Autoridade Monetaria,
caso fosse necessario. Além disso, cabe ressaltar que o BCB ja possuia uma estrutura de controle
interno para realizar tal tipo de operagdo. (itens 205 a 227)

239. Ademais, havera proposta para encaminhar ao solicitante, junto ao Acordao a ser exarado pelo
Tribunal, cépia das pegas 22, 23 e 24 deste processo, que tratam das informagdes detalhadas
solicitadas pela CFT.

240. Por derradeiro, conforme ja evidenciado, dada a afinidade tematica, o Acdorddo 234/2022-
TCU-Plenario, Rel. Min. Bruno Dantas, o Plenario do TCU autorizou o tratamento conjunto deste
processo com os questionamentos da SCN (TC 013.448/2021-8), possibilitando, com otimizagdo de
esforcos, a adequada manifestacdo desta unidade técnica. Desse modo, considerando que o TC
013.448/2021-8 encontra-se sobrestado, uma vez que no presente processo tal solicitacdo foi
integralmente atendida, serd proposto juntar copia do acérddo que vier a ser proferido, dada a
similitude da matéria tratada.

PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO
1. Ante todo o exposto, encaminhem-se os autos a considerag@o superior, propondo:

a) conhecer da presente solicitacdo, por estarem preenchidos os requisitos de admissibilidade
previstos no art. 38, inciso I, da Lei 8.443/1992, art. 232, inciso III, do Regimento Interno do TCU,
e art. 4°, inciso I, alinea ‘b’, da Resolu¢ao TCU 215/2008;

b) informar ao Exmo. Sr. Marco Bertaiolli, Presidente da Comissdo de Financas e Tributagdo da
Camara dos Deputados, em resposta as indagacdes efetuadas, que:

Questdo 1 da Comissdo de Financas e Tributacdo da Camara dos Deputados - Qual o custo
incorrido, ano a ano, desde a implantacdo da sistemdtica de metas de inflacdo, com a utilizacdo
das operacoes compromissadas?

1) Os custos das operacdes compromissadas correspondem aos juros pagos pelo Banco Central do
Brasil decorrentes das transagdes realizadas com tal instrumento de politica monetaria. Assim, o
custo total acumulado, no periodo entre 2003 e 2021, corresponde a R$ 1.021,22 bilhdes, a partir
da soma dos seguintes montantes, ano a ano:

Custo das operacdes
Ano compromissadas (em R$
bilhoes) V
2003 14,9
2004 12,8
2005 11,2
2006 13,2
2007 19,5
2008 33,6
2009 42,2
2010 40,5
2011 45,7
2012 45,0
2013 54,6
2014 80,4
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2015 1154
2016 141,8
2017 112,4
2018 76,1
2019 74,2
2020 36,7
2021 51,1

ii) Observa-se que até 2016, ao longo do tempo, houve um acréscimo dos custos das operagdes
compromissadas, que se deve ao aumento gradual do volume de compromissadas transacionadas
no decorrer desses anos. Todavia, a partir de 2017, o custo anual entrou em tendéncia descendente,
principalmente, em razdo da queda da taxa Selic, que foi caindo gradualmente de 14,25%, em
2016, até atingir o piso historico de 2%, em 2020.

iii) Ademais, sem adentrar na andlise do custo das operacdes compromissadas, tem-se que tal
encargo busca a estabilidade de pregos e manutencdo das reservas internacionais. Diga-se, a
utilizacdo das operagdes compromissadas, para fins de politica monetaria, busca atingir a
convergéncia da taxa Selic efetiva para a Selic meta, conforme defini¢do do Comité de Politica
Monetaria, além do intuito de evitar a volatilidade dessa taxa de juros.

a) qual o montante desses juros pagos?

iv) O montante total de juros pagos corresponde a R$ 1.021,22 bilhdes, conforme detalhado no
item ‘i’, acima.

b) quais as taxas praticadas?

v) As taxas efetivamente praticadas de todas as operacdes realizadas pelo Banco Central
encontram-se em planilha anexada a pega 23 dos autos. Cabe informar que a taxa Selic efetiva ¢
calculada a partir da taxa média ponderada dessas operagdes compromissadas realizadas
diariamente. A titulo exemplificativo, segue abaixo tabela com registro de algumas dessas taxas
nos anos de 2005, 2008, 2013, 2016, 2019, 2020 (auge da pandemia da Covid-19), 2021 e 2022:
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Tipo da Data da Volume Meta da taxa

atuacdo | liquidacdo | Dias tteis Taxa Tipo da taxa financeiro Selic
Tomadora | 14/10/2005 1 19,450000 prgf?:Zda 699.999.867,76 19,500000
Tomadora | 14/10/2005 1 19,450000 prgf?;;‘da 749.999.504,24 19,500000
Tomadora | 08/05/2008 1 11,610000 preTf?:Zda 14.199.993,50 11,750000
Tomadora | 08/05/2008 1 11,630000 prgf?::da 199.999.354,36 11,750000
Tomadora | 05/04/2013 1 7,160000 prgt?:zda 10.923.638.027,78 7,250000
Tomadora | 05/04/2013 1 7,150000 prggzzda 5.097.315.113,56 7,250000
Tomadora | 05/12/2016 1 13,650000 prgf?::da 10.690.751.727,39 | 13,750000
Tomadora | 05/12/2016 1 13,650000 prgg::da 10.690.751.727,39 | 13,750000
Tomadora | 06/09/2019 1 5,900000 prgf?::da 7.528.200.146,26 6,000000
Tomadora | 06/09/2019 1 5,900000 prgf?::da 5.565.164.110,02 6,000000
Tomadora | 02/01/2020 1 4,400000 pr:f?::llda 39.416.520,81 4,500000
Tomadora | 02/01/2020 1 4,400000 prgf?:Zda 62.153.766,09 4,500000
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Tomadora | 06/08/2021 1 5,150000 prgf?;((:da 280.136,38 5,250000
Tomadora | 06/08/2021 1 5,150000 prgf?:zda 1.926.910,35 5,250000
Tomadora | 31/03/2022 1 11,650000 prgf?::da 18.332.580,09 11,750000
Tomadora | 31/03/2022 1 11,650000 prgg::da 15.725.126,65 11,750000

c) qual o valor (montante) desses juros, atualizados mensalmente?

vi) A quantia total de juros pagos, atualizados pelo IPCA, corresponde a R$ 1.685,42 bilhdes, a
partir da soma dos seguintes valores, ano a ano:

Ano Custo das operagcdes compromissadas
(em RS bilhoes) V

2003 46,63
2004 36,65
2005 29,80
2006 33,23
2007 47,60
2008 78,51
2009 93,11
2010 85,67
2011 91,27
2012 84,39
2013 96,74
2014 134,50
2015 181,43
2016 201,44
2017 150,23
2018 98,80
2019 92,73
2020 44,03
2021 58,66

d) qual a comparacdo da taxa paga nas operacoes com aquelas estabelecidas pelo Comité de
Politica Monetaria (seriam elas iguais menores ou maiores)?

vii) A taxa paga nas operagdes corresponde a Selic efetiva que, atualmente, situa-se 10 pontos-base
abaixo da Selic meta, esta definida pelo Banco Central de acordo com a decisdo adotada pelo
Comité de Politica Monetaria — Copom, situagdo que ocorre quando o Banco Central do Brasil atua
na ponta tomadora de recursos, enxugando o excesso de liquidez do sistema.

Questio 2 da Comissdo de Financas e Tributacdo da Camara dos Deputados - Qual o impacto na
utilizacdo de operacoes compromissadas para a colocacao de titulos pelo Tesouro Nacional?

viii) Com base na andlise dos dados e informagdes coletadas, ndo foram encontrados indicios de
haver concorréncia entre as transagdes com operagdes compromissadas e as colocagdes de titulos
pelo Tesouro, em tempos de normalidade. Esse fenomeno pode ser observado, por exemplo, em
momentos de crise, como em 2020, por ocasido da pandemia da Covid-19. Em condi¢des normais,
a emissdo de titulos publicos pelo Tesouro Nacional ndo ¢ influenciada pelas operagdes
compromissadas do Banco Central do Brasil, visto que essas sao realizadas com prazos mais curtos
(gestao de liquidez) quando comparadas com as emissdes do Tesouro, que sdo operagdes mais
longas. Desse modo, sdo operagdes diversas € com horizontes de investimento distintos. As
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compromissadas, mesmo lastreadas com titulos publicos, sdo, em sua grande maioria, no overnight,
com duragdo de um dia util, enquanto os titulos sdo de médio e longo prazo, a partir de seis meses.

Questio 3 da Comissdo de Financas e Tributacdo da Camara dos Deputados - Qual o montante de
operacoes compromissadas que realmente se caracteriza _como _necessdrio _para_a_gestdo da
politica monetaria?

ix) No atual modelo legal/institucional em que se insere a Autoridade Monetdria, ndo foram
identificados parametros, inclusive em comparagdo com outros paises de economias similares, para
se buscar estimar um montante de operagdes compromissadas que seriam necessarias para a gestao
da politica monetaria pelo Banco Central do Brasil. No caso, tem-se que o montante equivale a
quantia necessaria para permitir ao Banco Central o exercicio de sua competéncia. As
compromissadas estdo sendo utilizadas para enxugar o excesso de liquidez de cada dia, que
consiste, essencialmente, no montante de operagdes compromissadas vencidas nesse dia, acrescido
ou subtraido dos fatores condicionantes de liquidez desse mesmo dia. Eventualmente, tais fatores
condicionantes promovem oscilagdes bruscas no gquantum a ser absorvido pela Autoridade
Monetaria, em especial devido as constantes alteragdes diarias dos fatores condicionantes de
liquidez. Esse € o importe que garante que a taxa Selic efetiva fique estavel e ndo se distancie da
taxa Selic Meta, definida pelo Comité de Politica Monetaria.

a) até que medida o Banco Central do Brasil estaria facilitando a administracdo do caixa das
instituicoes financeiras com a permissdo de acesso irrestrito por essas instituicoes ao instrumento?

x) Sob o prisma da politica monetaria, pelo atual arranjo institucional, para que a taxa Selic efetiva
convirja para a Selic meta e se mantenha estavel, o Banco Central utiliza a dindmica de absorver
todo o excedente de liquidez das reservas bancarias de todas as instituigdes financeiras. Trata-se da
execugdo de uma politica monetaria convergente com as definicdes e andlises técnicas
desenvolvidas por metodologia que tem sido aplicada ao longo dos anos.

xi) Desta forma, o Banco Central deve intervir no mercado com o volume necessario para cumprir
a sua missdo institucional na condug@o da politica monetaria. Essa atuacdo de fato pode impactar
de forma relevante a gestdo do fluxo de caixa das institui¢des financeiras, mas ndo ha elementos
que permitam afirmar que esse seja um objetivo buscado pela Autoridade Monetaria.

b) é possivel que tais instituicoes estejam negligenciando a administracdo do seu fluxo de
recebimentos e de pagamentos com a disponibilidade irrestrita do instrumento?

xii) Mediante analise dos dados e informagdes prestadas pelo Banco Central, tem-se a existéncia de
um mercado liquido e bem estruturado de operagdes compromissadas (com colateral em titulos
publicos), por meio do qual as instituicdes podem administrar eficientemente suas necessidades
individuais de liquidez. Se por um lado esse instrumento facilita o trabalho de gerenciamento de
excedentes ou de déficits temporarios de liquidez a cargo das institui¢cdes, por outro lado essas
institui¢des estdo abrindo mao de operar com outros instrumentos de crédito mais rentaveis que a
Selic meta (ou efetiva). Isso ndo implica que tais instituicdes estejam negligenciando a
administracdo do seu fluxo de caixa, uma vez que as condi¢des gerais de funcionamento do
mercado de reservas bancarias podem variar em dire¢do contraria as necessidades individuais de
seus participantes. Além disso, no caso especifico do Banco Central, o montante de atuagdo no
mercado de reservas bancarias se limita ao objetivo de equilibrar o saldo agregado das reservas
bancarias no sistema, de modo que nao ha obrigatoriedade de que todas as necessidades individuais
dos participantes sejam contempladas.

¢) encaminhar ao solicitante, em complemento as informagoes acima descritas, o presente relatorio
de fiscalizagdo, acompanhado do respectivo Acorddo a ser exarado pelo Tribunal, bem como copia
das pecas 22, 23 e 24 deste processo;

d) juntar cépia do acorddo que vier a ser proferido ao Processo 013.448/2021-8, dada a similitude
da matéria tratada;

e) considerar a solicitagdo integralmente atendida, nos termos do art. 17, inciso I, da Resolucao -
TCU 215/2008; e,
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f) arquivar o presente processo, consoante art. 169, incisos Il e V, do Regimento Interno/TCU.”

2. Tendo em vista a relevancia da matéria, bem como a complexidade e as peculiaridades do
assunto, considerei importante oferecer ao Banco Central do Brasil a oportunidade de se manifestar
acerca das conclusdes a que chegou a unidade instrutora em seu Relatorio.

3. O Banco Central do Brasil, por sua vez, ao se manifestar nos autos (peca 36), informou sua
concordancia com o conteudo do Relatorio de Fiscalizacdo da unidade instrutora, sem prejuizo de
sugerir algumas correcdes de ordem técnica, as quais foram devidamente incorporadas a versao final
do trabalho da SecexFinancas, acima transcrito.

E o relatério.

65

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 71691426.



