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1. Introducéo.

Semanas atras (27/08/2020), o Conselho Monetario Nacional (CMN) autorizou?, apos
solicitacdo do Ministério da Economia (ME), a transferéncia de R$ 325 bilhdes ao TN.
Esta movimentagdo, derivada da RR do BACEN, submeteu-se a criticas, uma vez que
contrariaria as praticas positivadas na Lei n® 13.820/2019, que redirecionou os resultados
associados a “equaliza¢do cambial”.

Esta nota objetiva nortear o debate sobre essa transferéncia, apoiando-se nas condi¢oes
legais que permitiram sua concretiza¢ao. Precisamente, 0 quesito “restri¢do de liquidez”
ao refinanciamento da divida pablica, variavel que, se bem definida, respalda, ou néo,
esse intercambio institucional.

Antecipa-se que a proposta ndo € validar, ou ndo, a utilizacdo da RR pelo TN (pagamento
da divida publica), mas apenas diagnosticar se a situacéo (“restri¢ao de liquidez”) se fez,
ou ndo, presente. 1sso porque aqui se entende que seu uso alternativo deve ser decidido
pelo Congresso Nacional, uma vez que se vivencia um estado social extraordinario, onde
as revisdes de postura exigem uma razéo dialdgica.

Apos essa secdo introdutdria, encontra-se, na segunda se¢do, uma exposicao sobre a velha
relacdo entre o0 TN e o BACEN, guiada pela Lei n° 11.803/2008. Priorizar-se-a 0
tratamento dado a equalizacdo cambial e sua relacdo com a constituicdo da RR, ja que
foram o pivo das modificacOes. Na terceira secdo, apresenta-se a nova relacao entreo TN
e 0 BACEN, promovida pela n°® 13.820/2019, indicando as principais alteracdes,
particularmente, as associadas a equalizacdo cambial. Na quarta secdo, abordam-se as
condi¢cdes que permitiram a transferéncia da RR, priorizando o quesito “restrigao de
liquidez” ao refinanciamento da divida publica. Em consideracdes finais, na quinta se¢éo,
as conclusdes da nota técnica.

! Técnico de planejamento e pesquisa do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

2 Acesso: https://www.gov.br/economia/pt-br/canais atendimento/imprensa/notas-a-
imprensa/2020/agosto-2/cmn-autoriza-transferencia-de-r-325-bilhoes-de-reservas-de-resultado-cambial-
do-banco-central-para-pagamento-da-divida-publica-mobiliaria-interna
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2. A Velha Relagédo entre o TN e o Bacen.

A velha relagdo entre 0 TN e o BACEN?® era pautada, principalmente, pela Lei n°
11.803/2008 (Mendes, 2016-A, Mendes, 2016-B). Dentre as suas particularidades,
destaca-se, primeiramente, as alteracbes promovidas na estruturacdo da carteira de titulos
do BACEN. Transcreve-se a redacdo legal, que insere novos incisos na Lei n°
10.179/2001:

“Art. 2° Os arts. 1°. “e 3° ° da Lei n°10.179, de 6 de fevereiro de 2001, passam a vigorar
acrescidos dos seguintes incisos”:

“IX - assegurar ao Banco Central do Brasil a manutencdo de carteira de titulos da divida publica
em dimensOes adequadas a execucédo da politica monetaria”.

“VIII - direta, sem contrapartida financeira [do BACEN para o TN] mediante expressa
autorizacao do Ministro de Estado da Fazenda, na hipotese de que trata o inciso IX do art. 1°”.

(Lei 11.803/2008, grifos nossos).

Constata-se, no primeiro caso, que a dimensao da carteira de titulos publicos, carregada
pelo BACEN, a fim de executar a politica monetaria (alternativamente, atender a
demanda por reservas bancarias), ndo deve se submeter a limitagdes quantitativas. Ou
seja, 0 TN, sempre que necessario, deve supri-lo com titulos de sua propria emissio®’
para que sejam executadas as ditas “operagdes compromissadas” (Resende, 2016, pag.
487)8, que sdo contabilizadas, vale assinalar, como Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG-TN)°.

3 Grosso modo, seja na velha ou na nova relagdo, o relacionamento do TN e o BACEN envolve: i) o
tratamento dado ao resultado contabil do BACEN; ii) a utilizagdo de titulos publicos a execucdo da politica
monetaria; e iii) o tratamento dado aos depdsitos das disponibilidades financeiras da Uni&o (Conta Unica
do Tesouro Nacional — CTU), mantidos junto ao BACEN. (TN, 2019).

4 Lei 10.179/2001, art. 1°. “Fica o Poder Executivo autorizado a emitir titulos da divida publica, de
responsabilidade do Tesouro Nacional, com a finalidade de”. (grifos nossos)

5 Lei 10.179/2001, art. 3°. “Os titulos da divida publica serdo emitidos adotando-se uma das seguintes
formas, a ser definida pelo Ministro de Estado da Fazenda™. (grifos nossos)

& A Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n® 101/2000, art. n° 34) proibe que o BACEN emita
titulos préprios (desde maio de 2002).

" Informa-se, ainda, que o BACEN emitiu, de fato, titulos proprios, quais sejam, “Letras do Banco Central”
e “Bonus do Banco Central” (Pedras, 2009, pdg. 63; Camara Federal, 2005, pag. 55), ambos indexados &
taxa SELIC — Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia -, durante um curto espago de tempo. No primeiro
caso, entre maio de 1986 e (aparentemente) dezembro de 1987 (Pedras, 2009, op. cit); no segundo caso,
apenas no primeiro ano (1990) do Plano Collor (Camara Federal, 2005, op. cit.).

8 De recompra ou revenda de titulos publicos, utilizadas, respectivamente, para expandir e enxugar a
liquidez do sistema bancério.

® A Divida Bruta do Governo Geral - divida da Unido, dos estados e dos municipios com os bancos publicos
e privados -, conceito Tesouro Nacional (DBGG-TN), ndo contabiliza como passivo do GG os titulos
pertencentes a carteira livre do BACEN, quer dizer, aqueles ndo associados as “operagdes compromissadas”
(Leister e Medeiros, 2012). J& a Divida Bruta do Governo Geral, conceito Fundo Monetério Internacional
(DBGG-FMI), acolhe, além dos titulos publicos associados as “operagdes compromissadas”, os disponiveis
na carteira livre do BACEN. Em suma, a DBGG- FMI costuma ser superior a DBGG-TN (TN, 2019).


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LEIS_2001/L10179.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LEIS_2001/L10179.htm#art1ix.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LEIS_2001/L10179.htm#art3viii.
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Ja no segundo caso, passa-se a permitir, além da colocacdo direta dos titulos pablicos™?,
a dispensa de contrapartida financeiral!, o que significa a possibilidade de “capitalizar” a
autoridade monetaria (Mendes, 2016-B, op. cit. pag. 222; Ferreira, 2016, pag. 261), em
momentos que tais operacdes precisassem se intensificar? 1

Em seguida, define-se, preliminarmente, como eram tratados 0s ganhos (perdas),
associados aos ativos cambiais. Melhor dizendo, a “equalizacdo cambial” (Leister e
Medeiros, 2012, pag. 30; TN, 2013, pag. 26), que envolve a oscilagcdo de preco das
reservas internacionais (inclusive, o custo de carregamento*) e o resultado das operacdes
de swap®®. Posteriormente, além de estabelecer como ocorreriam os ajustes de conta da
equalizacdo (as transferéncias financeiras entre 0 TN e 0 BACEN), delimitava-se a sua
utilizacdo quando aconteciam ganhos cambiais (neste caso, com certa frouxiddo).
Transcreve a redacdo legal:

“Art. 60 O resultado financeiro das operagdes com reservas cambiais depositadas no Banco
Central do Brasil e das operacdes com derivativos cambiais [swap] por ele realizadas no mercado
interno, conforme apurado em seu balanco, sera considerado ”.

“I - se positivo [ganho cambial] obrigac&o do Banco Central do Brasil com a Uni&o, devendo ser
objeto de pagamento até o décimo dia Gtil subsequente ao da aprovacao do balango pelo Conselho
Monetério Nacional ”; e

10 Ou seja, os titulos ndo sdo leiloados (“oferta ptblica, com a realizagio de leildes”, de modo a replicar a
redacdo da Lei n® 10.179/2001, art. 3°, 1), como acontece nas emissdes primarias desses titulos, quando as
taxas s30 competitivas e os leildes sdo comandados pelos “dealers” de mercado (Bassi, 2020, pag. 8).

11 Aponta-se que, na maior parte das colocagdes diretas, ndo ocorre contrapartida financeira, e “geralmente
correspondem a implementacao de politicas publicas” (Silva e Medeiros, 2009, pag. 105, grifos nossos),
como, por exemplo, o Fundo de Financiamento Estudantil (FIES), que se realiza por meio dos “Certificados
Financeiros do Tesouro”, série E — CFT -E (Bassi, op. cit. 2020, pag. 8).

12 Justificar-se-ia essa postura, argumentando que a “partir de 2006 o BC iniciou politica de acumulagéo
de reservas internacionais em montantes consideraveis, como forma de evitar excessiva valoriza¢éo da
moeda doméstica em relacd@o ao délar. Para esterilizar o excesso de liquidez gerado por tal politica, 0 BC
realizava operagdes compromissadas, utilizando titulos do MF em sua carteira como garantia. A medida
que as operagdes compromissadas comecaram a alcancar patamares elevados, percebeu-se o risco de ndo
haver titulos suficientes na carteira da autoridade monetaria para lastrear tais operagdes” (Leister e
Medeiros, 2012, op. cit. pag. 31; TN, 2013, op. cit. pag. 28, grifos nossos).

13 Ressalta-se que a portaria n® 241/2009 (TN, 2013) previa que essas colocagdes diretas ocorressem sempre
que a carteira de titulos livres atingisse um valor inferior a R$ 20 bilhGes. Ainda: “a emissdo [deveria]
ocorrer em até dez dias, depois de observado o alcance do limite, em quantidade suficiente para, no
minimo, restabelecé-lo, observando que o valor de cada emisséo ndo [poderia] ser inferior a R$ 10 bilhdes
(TN, 2013, op. cit. pag. 28, grifos nossos).

14 Entende-se por custo de carregamento ou “carrego” (Bacha, 2019, pag. 2) como a diferenca entre as taxas
de juros pagas & aquisicdo das reservas (juros da divida pdblica) menos as taxas obtidas nas aplicagdes
dessas reservas no mercado externo.

15 0 swap cambial é um instrumento utilizado pelo BACEN (de modo recorrente, a partir de 2013) para
“vender prote¢do cambial” ao sistema (Gallo, 2016, 278), de modo a evitar a reducdo das reservas
internacionais (a protecdo cambial poderia se dar mediante a venda das reservas) Operacionalmente, “0
[BACEN], através de leilBes periddicos, vende derivativos... nos quais ele paga a varia¢do cambial [por
um prazo predefinido] e recebe... uma remuneragdo equivalente ao SELIC ----- descontada uma taxa
conhecida como cupom cambial [prémio associado a cobertura do rico da ndo conversibilidade do real] ”
(Gallo, 2016, op. cit., pag. 278, grifos nossos).
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“Il - Se negativo, obrigagéo da Unido com o Banco Central do Brasil, devendo ser objeto de
pagamento até o décimo dia Util do exercicio subsequente ao da aprovacdo do balango pelo
Conselho Monetario Nacional”.

“$ 3° Os valores pagos na forma do inciso I do caput deste artigo ser@o destinados exclusivamente
ao pagamento da Divida Publica Mobiliaria Federal [DPMF], devendo ser paga,
prioritariamente, aquela existente junto ao Banco Central do Brasil".

(Lei n°11.803/2001, grifos nossos).

A andlise do artigo sobreposto demanda varias consideracdes. De antemao, e a titulo de
enderecar 0S argumentos posteriores, registra-se que essa referéncia a “equalizagdo
cambial” significava, na pratica, uma segmentacdo do resultado patrimonial do BACEN
entre ativos cambiais e ndo cambias'® (Leister e Medeiros, 2012, op. cit.; TN, 2013, op.
cit.) 1", Isso porque na norma antecedente (MPV n° 2.179-36/2001) o resultado era tratado
de forma unissona, uniformidade que também acolhia a forma dos pagamentos (moeda)*8.
Ja sobre as razbes da particdo, associar-se-iam ao propésito de dar uma “maior
transparéncia” aos resultados da autoridade monetaria (Leister e Medeiros, 2012, op. cit.
pag. 30), visto que o volume das reservas internacionais ja era bastante significativo'®,
sujeitando o calculo cambial a grandes oscilacGes.

Dito isso, o foco €, primeiramente, o ajuste de conta. Observa que, se 0 BACEN acusasse
perdas cambiais (reservas mais swaps), 0 TN o reembolsaria mediante a transferéncia de
titulos publicos (sem contrapartida financeira), no décimo dia util do exercicio financeiro
subsequente & perda, o que estende o periodo de compensagdo em (até) 6 meses?°. Ja se
0 BACEN acusasse ganhos cambiais, seriam transferidos ao TN; dito de outra forma,
depositados na Conta Unica do Tesouro (CTU?, em moeda), no décimo dia Util
subsequente a data de aprovacdo do balanco. Em sintese, havia um descompasso temporal

16 Também denominados de “demais operagdes” (TN, 2019, pag. 9), cujas contas eram ajustadas da mesma
forma dos ativos cambiais.

17 Como exemplo, podem-se citar os juros pagos-recebidos das operacdes compromissadas de recompra-
revenda de titulos publicos.

18 Em detalhes: “Art. 2° O resultado apurado no balango semestral do [BACEN] depois de computadas
eventuais constituicBes ou reversdes de reservas serd considerado: | — se positivo, obrigacdo do Banco
Central do Brasil para com a Unido, devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia Util subsequente
ao da aprovacgdo do balanco pelo Conselho Monetério Nacional; Il — se negativo, obriga¢ao da Uni&o
para com o Banco Central do Brasil, devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia util do exercicio
subsequente ao da aprovagdo do balan¢o pelo Conselho Monetdrio Nacional”. (Medida Proviséria n°
2.179-36/2001, grifos nossos).

19 Cerca de U$$ 200 bilhdes (TN, 2019).

20 perdas ocorridas no primeiro semestre do exercicio financeiro (final de junho, exatamente) seriam
compensadas somente no inicio do exercicio financeiro seguinte.

2L A CTU foi “implementada” pelo Decreto n° 93.872/1986 (Bassi, 2019, pag. 21), permitindo a unificagio
dos recursos arrecadados e, por rebote, um maior controle sobre as receitas e as despesas efetuadas.
Contabilizada como passivo da autoridade monetéria e remunerada pela taxa SELIC, segmenta-se em “trés
subcontas” (TN, 2019, op. cit. pag. 5): i) subconta do Tesouro Nacional, destinada aos recebimentos e
pagamentos do Governo Central; ii) subconta da Divida Publica, destinada aos pagamentos da divida e as
receitas dos leil®es de titulos publicos; e iii) subconta do INSS (Instituto Nacional do Seguro Social)
destinada aos pagamentos e recebimentos do INSS.
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entre entradas e saidas que prejudicariam, por exemplo, a higidez financeira do BACEN
(Berriel e Zilberman, 2016)%.

Um adendo. Os ganhos/perdas cambiais, decorrentes da valorizacdo/desvalorizacdo das
reservas?, ao contrario das operacdes de swap?*, sdo ocorréncias meramente contabeis?.
Quer dizer, ndo séo realizados, como seriam se as reservas fossem vendidas ao mercado
(troca de dolar por real), neste caso, gerando um fluxo concreto de recursos®®. Desse
modo, particularmente, no caso de valorizacdo das reservas, ocorria, na pratica, uma
“monetiza¢do” da CTU (Leister e Medeiros, 2012, op. cit. pag. 33), a qual, inclusive
devido as aberturas existentes a sua utilizacdo (a frouxiddo legal abaixo comentada) se
sujeitava a varias criticas?’.

Prosseguindo, a questdo da utilizacdo dos ganhos cambiais. Neste caso, a Lei n°
11.803/2008 dizia que deveriam ser direcionados, exclusivamente, ao pagamento da
DPMF? (amortizagGes e juros), sem, no entanto, fincar posicdo se era aquela em poder
do mercado ou aquela em poder da autoridade monetaria (a expressao “prioritariamente”
é a responsavel pela imprecisdo). Os desdobramentos dessa imprecisdo promoviam
discussdes sobre a propria “constitucionalidade” da redagdo (Franco, 2016, pag. 243),
uma vez que, se direcionados a divida em mercado, estava-se indiretamente financiando
0 TN, o que é expressamente proibido pela Constituicio Federal (CF/1988, art.164).%°

Finalmente, o tratamento dado a Reserva de Resultado (RR) que, real¢ca-se, comportou-
se como principal fator a reformatacao da relagéo entre as autoridades monetéria e fiscal
(nova relacéo, tratada na proxima sec¢do) A despeito da redagéo picotada, ja que se apoia

22 Segundo os autores, ocorria em relagio a autoridade monetiria “um descasamento de duration
[maturidade] entre ativo e passivo. Em caso de prejuizo, o TN [aportava] titulos de diferentes maturidades
no ativo do BACEN. Ja em caso de lucro [expandia-se] a Conta Unica que, por ser remunerada a taxa
Selic, é de duration zero” (Berriel e Zilberman, 2016, op. cit. pag.248, grifos nossos)

2 Valorizagdo e desvalorizado das reservas entendidas, respectivamente, como desvalorizacdo e
valorizacéo do real perante o dolar.

24 Os ajustes decorrentes dos ganhos/perdas, associados ao swap, sdo efetuados diariamente através de
desembolsos de recursos. Sendo assim, “quando [por exemplo,] o délar sobe [o BACEN é passivo no
cambio e ativo na SELIC] ... ele precisa pagar ajustes a suas contrapartes” (Gallo, 2016, op. cit. 278,
grifos nossos).

%5 1sso também acontece com os ativos e (passivos) ndo cambiais (como, por exemplo, a carteira de titulos
publicos, carregada pelo BACEN, um ativo ndo cambial), j& que também se submetem a marcagéo a
mercado ou ao “regime de competéncia” ( Mendes, 2016-B, op. cit. p4g. 220). No entanto, o cAmbio se
demonstrava bem mais volatil que a taxa de juros, implicando em ajustes de diferente magnitude.

26 «Efetivas entradas e saidas no caixa do [BACEN]” (Mendes, 2016-B, op. cit. pag. 220, grifos nossos).

27 Consulte, por exemplo, as partes III e IV da obra “A Crise Fiscal e Monetria Brasileira” (Bacha, 2016,
org.) para conhecé-las.

28 A Divida Ptiblica Mobiliaria Federal Interna (DPMF) “corresponde a divida interna de responsabilidade
[ou emitida] do governo federal” (Silva e Medeiros, 2009, op. cit. pag. 110, grifos nossos).

29 Em detalhes: “Art. 164 A competéncia da Unido para emitir moeda sera exercida exclusivamente pelo
banco central ”. § 1° E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao
Tesouro Nacional e a qualquer 6rgéo ou entidade que ndo seja instituicdo financeira”. (CF/1988, grifos
N0ossos)
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em norma anterior (a saber, MPV n° 2.179/2001), a constituicdo da RR se fazia presente
na Lei 11.803/2008, porém com limitacOes de fontes. Transcreve-se a redacéo legal:

Art. 40 A constituicdo de reservas prevista no caput doart. 20 da Medida Provisoria

no 2.179-36, de 200130, n&o poderéa ser superior a vinte e cinco por cento da soma entre o
resultado apurado no balango do Banco Central do Brasil e o resultado do calculo definido no
art. 60 desta Lei”

(Lei 11.803/2008, grifos nossos).

Observa-se que, apesar de uma aparente equivaléncia no valor da RR (0s 25%, conforme
previsto na MPV n° 2,179/2001), a condicdo “soma entre os resultados” expressa a ja
relata segmentacdo do balanco patrimonial do BACEN que, neste caso, atua de modo a
nao viabilizar a “constituicdo de reservas”, antes da transferéncia dos ganhos cambiais
(Mendes, 2016-A, op. cit. pag. 26). Ou seja, a RR s6 poderia, de fato, ser estruturada
através dos ganhos com os ativos ndo cambiais, situacdo que achatava seu potencial
volume, particularmente, em caso de grande desvalorizacédo do real.

3. A Nova Relacdo entre o TN e o Bacen.

A nova relacdo entre 0 TN e BACEN, introduzida pela Lei n°® 13.820/2019, objetivou
“minimizar 0 fluxo financeiro” entre as autoridades monetéria e fiscal, particularmente,
as derivadas da equalizagdo cambial (TN, 2019, pag. 26)%'. Apoiando-se na ideia de que
a volatilidade do cambio € bidimensional (obviedade de causar espanto), gerando ora
ganhos (valorizacdo das reservas) ora perdas (desvalorizagcdo das reservas) expressivas,
procurou-se acomodar essas oscilacbes mediante a criagdo de um amortecedor,
consubstanciado na introducdo de um RR, agora expandida (ou também composta) pelos
ativos cambias. Transcreve-se a redacéo legal

Art. 3° A parcela do resultado positivo apurado no balango semestral do Banco Central do Brasil
que corresponder ao resultado financeiro positivo de suas operagdes com reservas cambiais e das
operacgdes com derivativos cambiais por ele realizadas no mercado interno, observado o limite do
valor integral do resultado positivo, sera destinada a constituicdo de reserva de resultado”
(Lei 13.820/2019, grifos nossos)

Constata-se, inicialmente, que o resultado (positivo) dos ativos cambiais foi direcionado
a constituicdo de RR, a despeito de se limitar (o direcionamento) a um teto, que também
acolheria os ativos ndo cambiais (“valor integral do resultado”, como alicerce ao
argumento). Esse limite, entretanto, ndo é quantificado pela lei®2, o que abre espago,

30 Que previa um valor & RR n&o superior a 25% do resultado apurado no balango (MPV n° 2.179-36/2001,
art. 2° § 39).

31 Do primeiro semestre de 2008, até o segundo semestre de 2018, os ganhos associados “a equalizacio
cambial” totalizaram cerca de R$ 690 bilhdes. As perdas, por sua vez, R§ 646 bilhdes. Em relagio as
“outras operagdes”, os ganhos somaram R$ 293 bilhdes, e as perdas, aproximadamente, R$ 18 bilhdes.
(TN, 2019, pag. 11 e 12).

32 Por exemplo, a MPV n° 2.179/2001, assim se posicionava sobre o valor da RR: “Art. 22 O resultado
apurado no balango semestral do Banco Central do Brasil depois de computadas eventuais constituicoes
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acredita-se, a reproducdo da prética pretérita; quer dizer, a transferénciaao TN dos ganhos
cambiais, sem condicionalidades.

Além da estruturacdo da RR, devem ser destacados, primeiro, a sua utilizacdo e, segundo,
como ocorria & cobertura de uma possivel insuficiéncia, situacdo associada a perdas
patrimoniais recorrentes. Transcreve-se a redacao legal, abordando, de pronto, o quesito
“utilizacdo”.

“§ 3°A reserva de resultado de que trata este artigo [artigo 3°, acima, exposto] somente podera
ser utilizada para a finalidade prevista no inciso | do caput do art. 4°, ressalvada a hipotese
prevista no art. 5° desta Lei [assunto da préxima se¢ao] ”.

“Art. 4° O resultado negativo apurado no balanco semestral do Banco Central do Brasil sera
coberto, sucessivamente, mediante ”

“l — Reversdo da reserva de resultado constituida na forma do art. 3° desta Lei”

(Lei n° 13.820/2019, grifos nossos).

A RR, segundo a redagédo legal, somente deve ser utilizada a reversdo de resultados
negativos, tratamento que se alinha ao propdsito de minimizar o fluxo financeiro entre as
autoridades monetaria e fiscal. 1sso porque os ganhos cambiais deixam de ser repassados
automaticamente ao TN, e as perdas, (quando ocorrerem) serdo amortecidas pelos
recursos da RR, ao inves do repasse de titulos publicos a carteira do BACEN.

Ja no caso de uma insuficiéncia da RR a cobertura das perdas, a lei escala outras fontes
para essa finalidade, determinando, inclusive, limites as suas atuagdes. Transcreve-se a
redacéo legal:

“Art. 4° O resultado negativo apurado no balan¢o semestral do Banco Central do Brasil sera
coberto, sucessivamente, mediante”;

“Il — Redug&o do patriménio institucional do Banco Central do Brasil”’;

“§ 1° A cobertura do resultado negativo na forma do caput deste artigo ocorrerd na data do
balan¢o do Banco Central do Brasil ”.

“§ 2° A cobertura do resultado negativo na forma do inciso Il do caput deste artigo somente
ocorrera até que o patrimdnio liquido do Banco Central do Brasil atinja o limite minimo de 1,5%
(um inteiro e cinco décimos por cento) do ativo total existente na data do balanco”.

“§ 3° Caso o procedimento previsto no caput deste artigo ndo seja suficiente para a cobertura do
resultado negativo, o saldo remanescente sera considerado obriga¢do da Unido com o Banco
Central do Brasil, devendo ser objeto de pagamento até o 10° (décimo) dia (til do exercicio
subsequente ao da aprovacgao do balanco.

ou reversdes de reservas sera considerado: § 32 A constituicdo de reservas de que trata o caput ndo
poderd ser superior a vinte e cinco por cento do resultado apurado no balango do Banco Central do
Brasil” (grifos nossos). Portanto atingido o limite (a MPV © 2.179/2001 é mera referéncia), os ganhos
cambiais poderiam ser transferidos ao TN, mesmo sem uma referéncia numérica (reforca-se, a Leia n°
13.820/2020 néo define o limite maximo do resultado positivo).
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8§ 5° Para pagamento da obrigacao a que se refere o § 3° deste artigo, poderdo ser emitidos titulos
da Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi) adequados aos fins de politica monetaria,
com caracteristicas definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda ”.

(Lei 13.820/2019, grifos nossos).

Verifica-se que, inexistindo RR & reversdo do saldo, as perdas seriam cobertas, de acordo
com o seguinte ordenamento: i) reducdo do patrimdnio liquido (PL), até atingir 1,5% dos
ativos do BACEN; e ii) transferéncias de titulos da DPFMi a carteira do BACEN, que
ocorreriam, apenas, no décimo dia Util do exercicio financeiro subsequente & data da
aprovacao do balanco®:.

Cabe, ainda, comentar que as expressoes “adequagdo dos titulos” e “caracteristicas dos
titulos” (art. 4°, § 5°), informam que essas transferéncias, a despeito de envolverem
contrapartida financeira (depdsito em moeda, na CTU), ndo sdo realizadas por meio de
leildo (oferta pUblica através de leildo)3*. Ou seja, a aquisicio dar-se-ia “fora do processo
competitivo” (TN, 2019, op. cit. pag. 15), adotando-se a precificacdo dos titulos os valores
apurados nos leiles anteriores (0s mais proximos da data da transferéncia).

Concluindo, apresentam-se algumas situacdes que autorizam transferéncias automaticas
do TN para BACEN, descoladas (relativamente) das associadas a uma insuficiéncia da
RR. De fato, a Lei n°® 13.820/2019 estabelece um automatismo nessas transferéncias,
sempre que rompidos os limites minimos ou para o PL ou para a carteira livre do BACEN.
Transcreve-se a redacdo legal:

“Art. 6° Sempre que, no 20° (vigésimo) dia do més, o patrimdnio liquido do Banco Central do
Brasil atingir valor igual ou inferior a 0,25% (vinte e cinco centésimos por cento) do ativo total,
a Unido, até o ultimo dia Gtil do mesmo més, efetuard emissdo de titulos adequados aos fins de
politica monetaria em favor do Banco, em montante necessario para que seu patriménio liquido
atinja o valor de 0,5% (cinco décimos por cento) do ativo total ”.

“Paragrafo Unico. A emissdo de titulos de que trata este artigo dar-se-a de forma direta em favor
do Banco Central do Brasil, sem contrapartida financeira”.

“Art. 7° Sempre que o valor da carteira de titulos da DPMFi livres para negociacéo em poder do
Banco Central do Brasil atingir percentual igual ou inferior a 4% (quatro por cento) de sua
carteira total de titulos, a Unido efetuara emissdo de titulos adequados aos fins de politica
monetaria em favor do Banco, em montante necessario para que sua carteira de titulos livres para
negociacao atinja o valor de 5% (cinco por cento) da carteira total ”.

“8§ 5° A emissdo de titulos de que trata este artigo dar-se-a de forma direta em favor do Banco
Central do Brasil, sem contrapartida financeira”.

(Lei n° 13.820/2019, grifos nossos).

Identifica-se que o mencionado automatismo ocorre, no caso do PL, quando atingir 0,5
do ativo total, e, no caso da carteira livre (titulos ndo atrelados as operacdes
compromissadas), quando atingir 5% da carteira, ambas mediante colocacdo direta ou

33 Observa-se que a cobertura das perdas, através da emissdo de titulos da DPMFi, sujeita-se a um atraso
de até seis meses, reproduzindo o comportamento da velha relagéo entre 0 TN e 0 BACEN.

34 QOcorrem ofertas publicas, sem a ocorréncia de leildo, como, por exemplo, com os titulos publicos
ofertados pelo Tesouro Direto (TD).
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sem contrapartida financeira do BACEN. Como novidades, primeiro, o acolhimento do
PL como pardmetro as colocacdes diretas; e segundo, o limite minimo (em termos
percentuais) a carteira livre, que na velha relagdo envolvia valores absolutos®,

Sintetizando, a Lei n® 13.820/2019, objetivando minimizar o fluxo financeiro entre as
autoridades monetéria e fiscal, instituiu, dentre outras coisas, a constituicdo de RR através
dos ganhos cambias. Direcionou-a, prioritariamente, a reversao dos resultados negativos,
identificando, além disso, fontes adicionais de receita a essa reversdo. Todavia, sob
algumas condicdes, existe previsao legal a um redirecionamento extraordinario da RR,
assunto tratado na proxima se¢éo.

4. As CondigGes que Permitiram a Transferéncia da Reserva de Resultado.

Conforme anunciado na secdo introdutéria, semanas atras, 0 BACEN transferiu ao TN
R$ 325 bilhdes oriundas de sua RR*. Essa a¢do, a despeito de, em principio colidir com
os ditames da Lei n° 13.820, é por ela mesma amparada. A redacdo legal € imprecisa,
mesmo porque se apoia em ocorréncia que comporta varias interpretacdes. De concreto €
que permite, desde que constatada, as restri¢des de liquidez ao refinanciamento da divida.
Além disso, os recursos devem ser direcionados ao pagamento da DPMFi (juros e
amortizacdo), deixando em aberto se acolheria, ou ndo, os titulos em posse do BACEN.
Transcreve-se a redacdo legal:

“Art. 5° Mediante prévia autorizagdo do Conselho Monetario Nacional, 0s recursos existentes na
reserva de resultado de que trata o art. 3°, observado o limite estabelecido no § 2° do art. 4° desta
Lei, poderdo ser destinados ao pagamento da DPMFi quando severas restri¢cdes nas condi¢bes de
liquidez afetarem de forma significativa o seu refinanciamento” ( Lei n° 13.820/2019, grifos
N0SS0S)

Um adendo: como fonte financeira ou ndo primaria, a RR, se gasta em despesas primarias,
geraria um desequilibrio fiscal (precisamente, no regramento de balanco, contabilizado
pelo resultado primario), o que oferece razoabilidade ao direcionamento proposto. No
mais, € importante registrar que o autor detém pleno conhecido sobre o desejo de
direciona-lo a usos alternativos (por exemplo, ao “Or¢amento de Guerra”), atitude que
cabe ao Congresso Nacional decidir, por razBes ja relatadas.

Prosseguindo, a questdo agora trabalhada € como identificar essa restricdo a rolagem da
divida, uma vez que o quesito “liquidez” ndo é de facil condensacao. A titulo de condensa-
lo, assumir-se-a4 que a restricdo €, em termos concretos, uma preferéncia dos agentes
econdmicos a ativos mais liquidos, particularmente, em momentos de crescente incerteza
econbmica. Seria, na verdade, uma maneira de “manter as escolhas abertas”, até que o

3 Conforme mencionado, a portaria n® 241/2009 previa que essas colocacdes diretas, associadas a carteira
livre do BAEN, seriam realizadas sempre que ela atingisse um valor inferior a R$ 20 bilhdes.

3% No quadro 1 do apéndice, encontra-se o balango semestral do BACEN (de 30 de junho de 2020) que
norteou essa transferéncia.
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ambiente se torne suficientemente transparente para permitir “decisdes mais apropriadas”
(Carvalho, 1996, pag. 6).

Nessas condicOes, espera-se uma “mudanca na composi¢do” (ou no perfil) da DPMFi
(Barbosa, 2020, pag.3), concretizada na presenca de titulos de menor maturidade
(duration) e/ou atrelados a SELIC (pés-fixados), de modo a acomodar os interesses. Quer
dizer, o0 TN n&o sancionar o prémio exigido pelo mercado ao alongamento dos prazos
(leia-se: ndo refinanciar os titulos vincendos, associados a essa maturidade), optando por
colocacbes mais curtas e/ou pds-fixadas, cujos prémios sao reduzidos, porém com menor
risco de taxa (juros).

Os procedimentos a sustentacdo dessas condicBes devem se iniciar com 0 nao
refinanciamento da divida, o que envolve desembolsos (pagamentos) do TN aos
detentores desses ativos. Esses recursos advém, prioritariamente, do denominado
“colchdo de liquidez” 3" da CTU (TN, 2019, op. cit. pag. 22),%® cuja evolucio é retratada
no grafico 1. Identifica-se que as disponibilidades ja vinham decaindo, desde o més de
fevereiro (valor minimo de R$ 543 bilhGes, em abril), a despeito de ascenderem no més
de junho (R$ 646 bilhdes). A partir dai, a situacdo muda bruscamente. O colchdo se reduz
em R$ 200 bilhdes, passando a somar R$ 447 bilhdes. Ou seja, a capacidade de ndo
sancionar o prémio exigido ao alongamento da divida, claramente se enfraquece, abrindo
espaco ao encarecimento do passivo soberano.

Grafico 1: Disponibilidades da CTU quanto ao Colch&o de Liquidez (julho de 2020, em R$ bilhdes)
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Fonte. TN (RREO. em foco. Julho de 2020). Elaboracdo Prépria

Relativiza-lo as situacGes pretéritas, também faz sentido. No gréafico 2, demonstra-se o
“colchdo de liquidez”, nos meses de julho dos exercicios financeiros de 2018, 2019 e

37 Tecnicamente, o “colchio de liquidez” se constitui na subconta (da CTU) “Divida Publica” (TN, 2019,
op. cit., pag. 21).

% No Relatorio Resumido de Execugdo Orcamentaria da Unido (RREO, em foco), de onde os dados foram
extraidos, o “colchdo de liquidez” aparece como “Disponibilidades de Caixa: grupo de destinagao/recursos
da divida publica” (TN/RREO, em foco, julho de 2020, pag. 16).
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2020%. Na pior da referéncia (julho de 2018), as disponibilizadas eram de R$ 624 bilhGes,
isto ¢, cerca de R$ 180 bilhdes, a mais, da registrada em julho de 2020.

Gréfico 2- Disponilidadades da CTU quanto ao Colchdo de Liquidez: Situagdo Presente em Relagéo as
SituacOes Passadas (R$ bilhdes).
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Fonte: TN (RREO, 2018,2019, 2020). Elaboracéo Propria

Essa incapacidade de ndo sancionar o prémio ganha forca, quando se disponibilizam as
necessidades financeiras do governo federal (NFGF), que envolvem, inclusive, a divida
vincenda (leia-se: pagar para ndo sancionar). De acordo com a tabela 1, que se constitui
(ressalta-se) em uma revisdo do originariamente esperado, o valor vincendo do passivo
soberano interno (DPMFi)*° saltou, em 2020, de R$ 808 bilhdes para R$ 888 bilhdes, o
que majoraré os desembolsos em R$ 80 bilhdes. Somente no segundo semestre de 2020,
0 “colchdo de liquidez” devera honrar um passivo de R$ R$ 260 bilhGes, quantia que
explicita o grau de desidratacao dos recursos dessa “subconta”.

Evidencia-se, além disso, o papel exercido pela reserva de resultado (RR), que somou R$
325 bilhdes. Seguindo o protocolo, quer dizer, direciond-la ao pagamento da DPMFi, o
valor da transferéncia viabilizard (tudo mais mantido constante), tanto o pagamento
integral da divida vincenda (R$ 260 bilhGes), como um incremento de caixa de R$ 65
bilhdes. Se observadas as NFGF, o intercambio institucional viabilizou, além disso, um
ndo incremento do endividamento pablico da mesma ordem da transferéncia (vide
necessidade liquida de financiamento antes e depois da RR), feito colateral que ndo pode
ser desprezado.

39 Aregressdo se limitou a 2018, porque, em relagdo aos exercicios anteriores, os dados sobre o “colchio
de liquidez” ndo sdo transparentes.

40 Priorizou-se o passivo interno, porque o autor decidiu como sendo o mais pertinente.

12
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Tabela 1. Necessidades de Financiamento do Governo Federal — NFGF.
(agosto de 2020- R$ bilhdes)

Descrigado PAF/2020 01/01/2020 a 01/08/2020 a PAF/2020
Original 31/07/2020. 31/12/2020. Atualizado
(Realizado) (Previsto)

A).Vencimentos
da DPF 928,3 722,8 293,1 1.015,9
(A= a.1l+a.2+a.3)
a.1l) DPMFi 808,2 628,4 260,1 888,4
a.2) DPFe 11,5 10,4 3,5 888,4
a.3) Encargos do 108,7 84,0 29,5 113,5
BACEN
B) Despesas 376,3 146,9 528,0 675,0
Primarias
C) Honra de 11,8 5,7 7,4 13,1
Garantia
D) Recursos 248,6 211,8 39,6 251,4

Orcamentarios*
E) Necessidade
Liquida de
Financiamento, 1.067,8 663,7 788,9 1.452,6
antes da
Transferéncia
(E=A=B+C-D).
F) Transferéncia
da Reserva de 325,0 325,0
Resultado
BACEN
G) Necessidade
Liquida, ap6s a 1.067,8 663,7 463,9 1.127,6
transferéncia
(G=E-F).
Fonte: TN (Revisao do PAF, agosto de2020). Elaboragdo Propria. * * Inclui a transferéncia do
resultado operacional do BACEN no valor de R$ 24,8 bilhoes.

Finalizando, e a titulo de fechar o circuito sobre as ocorréncias que sustentaram a
“hipotese” de preferéncia pela liquidez, expdem-se as mudancas no perfil da DPF, que
acolhem as dividas interna e externa. Segundo a tabela 2 (reforca-se, uma revisdo do
PAF), a estrutura dos vencimentos (maturidade) alterou-se, principalmente, nos titulos
que devem ser honrados nos proximos 12 meses*': a previsdo saltou (entre os titulos
prefixados) de 31% (limite maximo, antes da revisdo) para 34% (limite maximo, depois
da revisdo)*2. Decorrente disso, 0 prazo médio decaiu de 4,1 anos (limite maximo, antes
da revisdo) para 3,8 anos (limite maximo, depois da revisdo).

41 Ou seja, o prémio ao alongamento n&o é validado, porém concentram-se os desembolsos. Enfim, o
cléssico dilema entre onerar e desonerar a tomada do crédito.

42 Evidencia-se que a revisio, associada aos titulos “selicados” (taxa flutuante), se reduziu. Isto é, apostou-
se na taxa prefixada, em detrimento da flutuante.
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Tabela 2. Limites de Referéncia para a DPF em 2020.
Indicadores 2019 Jul/2020 Limites Originais Limites Revisados do
PAF/2020 PAF/2020
- Minimo Maximo Minimo Méximo

Estoque 4.248,9 4.344,6 4.500,0 4.750,0 4.600,0 4.900,0
DPF

(R$ bilhdes)
Composicdo DPF (%)

Prefixados 31,0 28,4 27,0 31,0 30,0 34,0
indice de 26,0 26,7 23,0 27,0 23,0 27,0
Pregos
Taxa 38,9 39,4 40,0 44,0 36,0 40,0
Flutuante

Cambio 4,1 5,5 3,0 7,0 3,0 7,0
Estrutura de Vencimentos

% vincendo 18,7 22,1 20,0 23,0 24,0 28,0
em 12 meses

Prazo médio 4,0 3,9 3,9 4,1 3,5 3,8
(anos)

Fonte: TN (Revisdo do PAF, agosto de 2020). Elaboracédo Propria.

5. Consideracdes Finais.

Partindo da velha relacdo entre as autoridades monetaria e fiscal, discutiram-se as
condicBes que permitiram a transferéncia da RR da primeira a segunda instituicdo.
Constatou que a condi¢ao “restri¢ao de liquidez” se fez presente, porque o “colchao de
liquidez” vem demonstrando uma clara incapacidade de ndo sancionar os prémios
exigidos.

Concluindo, acredita-se que novas transferéncias serdo demandadas (existe uma “sobra”
de aproximadamente R$ 200 bilhdes, conforme quadro 1 do apéndice), demanda que
transparece, pelas razdes elencadas, ser legitima. No mais, reapresentam-se 0S
argumentos postados na se¢do introdutoria. A saber, o uso alternativo da RR deve ser
decidido pelo Congresso Nacional, uma vez que se vivencia um estado social
extraordinario, onde as revisdes de postura exigem uma razao dialégica.
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APENDICE

Ativo Valor Total (R$ mil) Passivos e Patrimonio Valor (R$ mil)
Liquido
Ativo em Moeda 2.040.126.915 Passivo em Moeda 170.118.198
Estrangeira Estrangeira
Caixa e Equivalentes de 64.694.398 Operacdes Contratadas a 24.876.243
Caixa Liquidar
Dep6sitos a Prazo em 37.245.771 Compromisso de 57.574.064
Institui¢Oes Financeiras Recompra
Recursos sob 43.962.987 Derivativos 40.493
Administracdo Externa
Compromisso de Revenda 58.700.811 Créditos a Pagar 24.729.783
Derivativos 44.533 Depdsitos de Organismos 62.894.185
Financeiros Internacionais
Titulos 1.725.482.181
Créditos a Receber 5.487.681
Ouro Monetério 21.142.867
Participagcdo em 83.365.686
Organismos Financeiros
Internacionais
Outros Outros 3.430
Ativo em Moeda Local 2.016.272.058 Passivo em Moeda Local 2.881.695.993
Caixa e Equivalentes de 18.063.780 Operagdes Contratadas a 13.121
Caixa Liquidar
Derivativos 5.741.047 Depositos de Instituigdes 419.318.815
Financeiras
Titulos Publicos 1.933.367.482 Compromisso de 1.385.220.117
Federais Recompra
Créditos com o Governo 3.683 Derivativos 397.610
Federal
Créditos a Receber 56.200.101 Obrigagdes com o 1.023.514.915
Governo Federal
Depositos Judiciais 21.855 Creditos a Pagar 505.650
Bens Mdveis e Iméveis 783.805 Depdsitos de Organismos 20.925
Financeiros Internacionais
Provisdes 51.781.168
Outros 2.090.305 Outros 923.672
Meio Circulante 335.059.751
Patrimonio Liquido 669.525.031
Patriménio 139.675.451
Reserva de Resultados 523.514.844
Reserva de Reavaliacéo 347.642
Ganhos (Perdas) 5. 987.094
Ativo total 4.056.398.973 Passivo e Patriménio 4.056.398.973

Liquido Total

Fonte: BACEN/2020. Elaboracdo Propria. Destaca-se, no lado dos ativos em moeda estrangeira, os titulos
(aplicacbes das reservas) no valor de R$ 1,7 trilho; em moeda local, os titulos publicos federais (carteira total) no
valor de R$ 1,9 trilhdo. No lado do passivo em moeda local, o compromisso de recompra (titulos emitidos para
enxugar a liquidez) no valor de R$ 1,4 trilhdo e as obrigagdes com o governo federal, no valor de R$ 1,0 trilhdo (a
CTU, que detém a maior participacéo na rubrica, soma R$ 997,0 bilhdes). Além disso, evidencia-se o valor do meio

circulante (R$ 335 bilhdes) e o da reserva de resultado (R$ 523 bilhdes., contabilizada no patriménio liquido).
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