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1 INTRODUCAO

O Conselho Monetario Nacional (CMN) autorizou,' apds solicitagdo do Ministério da Economia (ME), a transferéncia
de R$ 325 bilhdes do Banco Central do Brasil (BCB) ao Tesouro Nacional (TN). Essa movimentacéo, derivada do valor
parcial da reserva de resultado (RR), ndo foi devidamente explorada, suscitando duvidas sobre sua fundamentacéo.

Esta nota técnica objetiva preencher essa lacuna, apoiando-se na Lei n°® 13.820/2019, que reformatou a relacio
entre o TN e o BCB. Precisamente, abordar-se-a a pertinéncia, ou nao, do quesito “restri¢do de liquidez” ao refinancia-
mento da divida publica, variavel que, conforme registro legal, chancelaria a movimentagdo em questio.

Para tanto, significar-se-a a ideia de restricdo de liquidez, apoiando-se em situagdes que alterem, de modo
substancial, a rolagem do passivo soberano, exigindo desembolsos mais frequentes por parte do TN. Concretamente,
ter-se-ia a emissdo de titulos com menor maturidade (em detrimento dos titulos mais longos), acentuando a indispo-
nibilidade de recursos do “colchéo de liquidez” da Unido.

Ap0s esta secdo introdutéria, encontra-se, na segunda se¢do, uma exposicdo sobre a velha relagio entre o
TN e o BCB (Lei n® 11.803/2008), priorizando o tratamento dado aos ativos cambiais (“equalizagdo cambial”, como
single-name), cujos resultados positivos eram, de imediato, transferidos ao TN. Na terceira se¢do, apresenta-se a
nova relacao entre o TN e o BCB (Lei n°® 13.820/2019), ressaltando as mudancas introduzidas nessas transferéncias:
sinteticamente, o imediatismo deixou de existir e os resultados (positivos) desses ativos foram direcionados a cons-
tituicdo de uma RR. Na quarta secéo, discutem-se as condi¢des que permitiram a movimentacio da RR, segundo o
critério “restri¢do de liquidez” a rolagem da divida publica: Em considerag¢des finais, na quinta secéo, as conclusdes
da nota técnica.

2 A VELHA RELAGCAO ENTRE O TN E O BCB

A velha relagio entre o TN e o BCB? era pautada, principalmente, pela Lei n° 11.803/2008 (Mendes, 2016a; 2016b).
Em relacéo ao comportamento dos ativos cambiais (reservas + swap) — que, conforme mencionado, detém a expressao
“equalizacéo cambial” como single-name —, a lei, desse modo, posicionava-se:

Art. 6° O resultado financeiro das operacdes com reservas cambiais depositadas no Banco Central do Brasil e das ope-
racdes com derivativos cambiais [swap] por ele realizadas no mercado interno, conforme apurado em seu balanco,
sera considerado.

I - se positivo [ganho cambial] obrigacdo do Banco Central do Brasil com a Unido, devendo ser objeto de pagamento até o
décimo dia util subsequente ao da aprovacao do balanco pelo Conselho Monetario Nacional; e

1I - se negativo, obrigacdo da Unido com o Banco Central do Brasil, devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia util
do exercicio subsequente ao da aprovacédo do balanco pelo Conselho Monetario Nacional.

§ 3° Os valores pagos na forma do inciso I do caput deste artigo serdo destinados exclusivamente ao pagamento da Divida
Publica Mobiliaria Federal [DPMF], devendo ser paga, prioritariamente, aquela existente junto ao Banco Central do Brasil
(Brasil, 2008, art. 6° grifos nossos).

A anélise do artigo sobreposto demanda algumas consideracdes prévias. Na verdade, é importante, de
antemao, apontar que significa uma segmentacdo do resultado patrimonial do BCB entre ativos cambiais e néo
cambias? (Leister e Medeiros, 2012; Brasil, 2013), o que permitia transferir os ganhos da “equalizagdo cambial” sem
se preocupar com comportamento dos demais ativos e sem considerar potenciais perdas futuras, uma vez que o
cambio é volatil.

Quanto ao ajuste de conta do “resultado financeiro”, constata-se que, se o BCB acusasse perdas (reservas mais
swaps), o TN o reembolsaria mediante a transferéncia de titulos publicos (sem contrapartida financeira), no décimo
dia 1til do exercicio financeiro subsequente (portanto, com um lapso temporal de até 6 meses).” Ja no caso de ganhos,

1. Para mais informacdes, ver o link disponivel em: <https:/tinyurl.com/43pip5xd>.

2. Grosso modo, seja na velha ou na nova relagio, o relacionamento do TN e o BCB envolve: i) o tratamento dado ao resultado contébil do BCB;
ii) a utilizacdo de titulos publicos a execucdo da politica monetdria; e iii) o tratamento dado aos depositos das disponibilidades financeiras da
Uniéo (Conta Unica do Tesouro Nacional — CTU), mantidos junto ao BCB (Brasil, 2019b).

3. A expressdo “equaliza¢do cambial” ndo se faz presente nas normativas que relacionam as autoridades monetaria e fiscal. Representa, no
entanto, uma espécie de “compensacdo” no balanco do BCB entre os ganhos e as perdas aferidas, decorrentes das variagdes da taxa de cambio.
4. Os ativos ndo cambiais sdo também reconhecidos como “demais operagdes” (Brasil, 2019b, p. 9), envolvendo, por exemplo, os juros pagos-
-recebidos das operacdes compromissadas de recompra-revenda de titulos publicos, destinadas ao controle da liquidez bancaria.

5. Perdas ocorridas no primeiro semestre do exercicio financeiro (final de junho, exatamente) seriam compensadas somente no inicio do exercicio
financeiro seguinte.
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seriam transferidos ao TN (precisamente, depositados, em moeda, na Conta Unica do Tesouro — CTU), no décimo dia
atil subsequente a data de aprovacgio do balango. Em sintese, havia, além de um descompasso temporal entre as entra-
das e saidas do BCB,® uma “monetiza¢io” imediata da CTU (Leister e Medeiros, 2012, p. 33), particularmente, quando
as transferéncias eram regidas (o que sempre acontecia) pela valorizagdo das reservas cambiais.’

A despeito da Lei n® 11.803/2008 inviabilizar a constituicdo de uma RR através dos ativos cambiais (o balanco
do BCB era segmentado e as transferéncias imediatas), ela permitia sua formacéo por meio das “demais opera¢des”
(Mendes, 2016a, p. 26), permissao, entretanto, regida por uma redagio confusa,® convidativa a diversas interpretacdes.

Finalizando, identifica-se o direcionamento dado aos ganhos cambiais. Segundo a Lei n°® 11.803/2008, eles de-
veriam ser direcionados, exclusivamente, ao pagamento da Divida Publica Mobiliaria Federal (DPMF) (amortizacdes e
juros), sem, no entanto, fincar posigao se era aquela em poder do mercado ou aquela em poder da autoridade moneta-
ria (a expressdo “prioritariamente” é a responsavel pela imprecisio). Transcreve-se a redacéo legal: “32 Os valores pagos
na forma do inciso I do caput deste artigo serdo destinados exclusivamente ao pagamento da DPMFi, devendo ser paga,
prioritariamente, aquela existente junto ao Banco Central do Brasil” (Brasil, 2008, grifos nossos).

Assinala-se que os desdobramentos dessa imprecisdo desembocavam na propria “constitucionalidade” do
ato (Franco, 2016, p. 243), uma vez que, se direcionados a divida em mercado, estar-se-ia, mesmo que indiretamente,
financiando o TN (monetizando a divida publica), o que é expressamente proibido pela Constituicdo Federal (CF/1988,
art. 164).°

3 ANOVA RELAGAO ENTRE O TN E O BCB

A novarelacgéo entre o TN e BCB, introduzida pela Lei n® 13.820/2019, objetivou “minimizar o fluxo financeiro” entre as
autoridades monetaria e fiscal, sobretudo as derivadas dos ativos cambiais' (Brasil, 2019b, p. 26). De fato, incorporou-
-se a volatilidade do cAmbio e procurou-se acomodacdo com a criagdo de um amortecedor mais robusto ao resultado
financeiro do BCB, incorporando, inclusive, fontes adicionais a essa finalidade. Transcreve-se a redagéio legal:

m  Art. 3° A parcela do resultado positivo apurado no balango semestral do Banco Central do Brasil que corresponder ao
resultado financeiro positivo de suas operacdes com reservas cambiais e das operacoes com derivativos cambiais por ele
realizadas no mercado interno, observado o limite do valor integral do resultado positivo, sera destinada a constitui-
¢do de reserva de resultado.

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

m I - reversdo da reserva de resultado constituida na forma do art. 3° desta Lei.
m  II - reducdo do patriménio institucional do Banco Central do Brasil;

m  §2° A cobertura do resultado negativo na forma do inciso II do caput deste artigo somente ocorrera até que o patriménio
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.

m  § 32 Caso o procedimento previsto no caput deste artigo ndo seja suficiente para a cobertura do resultado negativo, o
saldo remanescente sera considerado obrigacdo da Uniao com o Banco Central do Brasil, devendo ser objeto de pa-
gamento até o 10° (décimo) dia util do exercicio subsequente ao da aprovacgio do balango (Brasil, 2019a, arts. 3° e 4°,
grifos nossos).

6. Que, segundo Berriel e Zilberman (2016), prejudicava a higidez financeira do banco, devido a esse descasamento de prazos.

7. Cabe lembrar que os ganhos/perdas, decorrentes da valorizacao/desvalorizagdo das reservas cambiais, ao contrario das operagoes de swap, sao
ocorréncias meramente contabeis. Quer dizer, ndo sdo realizados, como seriam se as reservas fossem vendidas diretamente ao mercado (troca
de dolar por real).

8. Em detalhes: “Art. 4% A constituigdo de reservas prevista no caput do art. 2> da Medida Provisoria n® 2.179-36, de 2001, ndo podera 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. 6° desta
Lei” (Brasil, 2008, art. 4°, grifos nossos).

9. Em detalhes: “Art. 164 A competéncia da Unidio 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 érgao ou entidade que nao seja instituicdo financeira” (Brasil, 1988,
art. 164, grifos nossos).

10. Do primeiro semestre de 2008 até o segundo semestre de 2018, os ganhos associados a esses ativos totalizaram cerca de R$ 690 bilhoes; as
perdas, por sua vez, R$ 646 bilhoes (Brasil, 2019b, p. 11). Sendo assim, se presente a RR, o fluxo interinstitucional seria, grosso modo, de R$ 44
bilhdes, e ndao de R$ 1,3 trilhio.



Verifica-se que o resultado positivo da “equalizag¢do cambial” foi direcionado a constitui¢do de uma RR (frisa-
-se, sem impor limites a esse direcionamento),' o que néo ocorria anteriormente. Além disso, destaca-se que, se insu-
ficiente for a RR (constituida pelos ativos cambiais), as perdas serdo cobertas, de acordo com o seguinte ordenamento:
i) redugdo do patrimoénio liquido (PL), até atingir 1,5% do total de ativos; e ii) transferéncias de titulos da DPMFi a car-
teira do BCB, no décimo dia 1til do exercicio financeiro, subsequente a data da aprovacio do balan¢o'> - mecanismo
que, a principio, refor¢a a proposta de mitigar o fluxo financeiro entre as instituicoes.

4 AS CONDIGCOES QUE PERMITIRAM A TRANFERENCIA DA RR

Conforme anunciado na secéo introdutéria, apos solicitagio do ME, o CMN autorizou a transferéncia de R$ 325 bi-
lhdes da RR do BCB ao TN." Essa movimentacéo parcial do “fundo de equilibrio”, apesar de, aparentemente, colidir
com os ditames da Lei n° 13.820/2019 é por ela amparada.

A redagdo legal é oca porque se apoia em ocorréncia (restri¢ao de liquidez), que comportada varias interpreta-
cdes. De concreto é que se autoriza sua transferéncia, desde que constatadas restri¢des de liquidez ao refinanciamento
da divida, identificando, inclusive, seu direcionamento — pagamento da DPMFi." Transcreve-se a redacéo legal:

Art. 5° Mediante prévia autorizacao do Conselho Monetario Nacional, os recursos existentes na reserva de resultado de
que trata o art. 3° observado o limite estabelecido no § 2° do art. 4° desta Lei, poderao ser destinados ao pagamento da
DPMFi quando severas restricoes nas condigoes de liquidez afetarem de forma significativa o seu refinanciamento” (Brasil,
2019a, art. 5°, grifos nossos).

Trabalhar a condi¢do sotoposta a transferéncia da RR exige pressupostos discricionarios; melhor dizen-
do, passiveis de discordancia, visto que ndo se tem uma explica¢io fundamentada (“oficial”) a sua concretizacao.
Assumir-se-4, inicialmente, que a subconta “divida publica” da CTU," destinada (também) ao pagamento da divida
publica vincenda, decaiu, de forma significativa, entre os meses de junho e julho de 2020, de acordo com o grafico 1
(as despesas com a pandemia da Covid-19 foram o carro-chefe).'*

GRAFICO 1

Disponibilidade da CTU quanto ao colchao de liquidez (jul./2020)

(Em R$ bilhdes)
800 —
700 — 668

650 646
600 — 554 605
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500 —
447
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0 \
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Fonte: Brasil (2020D).
Elaboragéo do autor.

11. Por exemplo, a Medida Provisoria n® 2.179/2001, assim se posicionava sobre o valor da RR: “Art. 22: O resultado apurado no balanco semestral do Banco
Central do Brasil depois de computadas eventuais constituicoes ou reversoes de reservas sera considerado: § 3° A constituicdo de reservas de que trata
o0 caput nao podera ser superior a vinte e cinco por cento do resultado apurado no balango do Banco Central do Brasil” (Brasil, 2001b, art. 2°, grifos nossos).

12. Ou seja, a cobertura das perdas, através da emissao de titulos da DPMFi, sujeita-se a um atraso de, até, seis meses, reproduzindo o comporta-
mento da velha relacdo entre o TN e o BCB.

13. No quadro 1 do apéndice A, encontra-se o balanco semestral do BCB (30 de junho de 2020) que norteou essa transferéncia.

14. Como fonte financeira ou néo 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.

15. Conforme o TN (Brasil, 2019b, p. 5), a CTU segmenta-se em “trés subcontas™ i) subconta do Tesouro Nacional, destinada aos recebimentos
e pagamentos do Governo Central; ii) subconta da Divida Publica (“colchdo de liquidez”), destinada aos pagamentos da divida e as receitas dos
leildes de titulos publicos; e iii) subconta do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) destinada aos pagamentos e recebimentos do INSS.

16. Fontes alternativas poderiam ter sido utilizadas, segundo Bassi (2020).
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Relativiza-la a situagdes pretéritas da forca ao argumento. No grafico 2, demonstra-se que o “colchio de liqui-
dez” (codinome a subconta em questio) era bem mais robusto em meses correlatos de exercicios financeiros anterio-
res: em julho de 2018, as disponibilidades eram de R$ 624 bilhdes;”” em julho de 2019, de R$ 637 bilhdes, o que significa
uma queda de, no minimo, R$ 180 bilhoes (julho de 2018, como pardmetro).

GRAFICO 2
Disponibilidades da CTU quanto ao colchio de liquidez: situaciao presente em relacao as situacdes passadas
(Em R$ bilhoes)
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Fonte: Brasil (2020c).
Elaboragéao do autor.

Potencializando essa decaida, houve uma “mudanca na composi¢ao” da DPMFi (Barbosa, 2020, p. 3), concreti-
zada na presenca de titulos de menor maturidade, o que equivale dizer que credores assumiram uma postura de me-
nor incerteza: ativos mais liquidos e com menor risco de taxa (juros), de modo a “manter as escolhas abertas”, até que
o ambiente se torne suficientemente transparente para permitir “decisdes mais apropriadas” (Carvalho, 1996, p. 6).
De acordo com a tabela 1, que se constitui (ressalta-se) em uma revisao do originariamente esperado, o valor vincendo
do passivo soberano (DPMFi) saltou, devido a essa conduta, de R$ 808 bilhdes para R$ 888 bilhdes (R$ 80 bilhoes), isso
devido ao encurtamento do prazo e os encargos relativos ao segundo semestre do exercicio corrente.

TABELA 1
Necessidade de financiamento do governo federal (ago./2020)
(Em R$ bilhoes)
Plano Anual de 1° jan./2020 a 31 1° ago./2020 a 31 Plano Anual de
Descrigao Financiamento 2020 jul./2020 dez./2020. Financiamento 2020
(original) (realizado) (previsto) (atualizado)
a) Vencimentos da Divida Puablica Federal 928.3 7998 2031 L0159
(DPF) (A= al+a2+a3) ’ ’ ’ T
al) DPMFi 808,2 628,4 260,1 888,4
a2) Divida Publica Federal Externa (DPFe) 11,5 10,4 35 888.,4
a3) Encargos do BCB 108,7 84,0 29,5 113,5
b) Despesas primarias 376,3 146,9 528,0 675,0
c) Honra de garantia 11,8 5,7 7.4 13,1
d) Recursos orcamentérios’ 248.6 211,8 39,6 251,4
e) Necessidade liquida de financiamen-
. 1.067,8 663,7 788,9 1.452,6
to, antes da transferéncia (e=a=b+c-d).
f) Transferéncia da reserva de resultado
- - 325,0 325,0
do BCB
g) Necessidade liquida, apds a
.. 1.067,8 663,7 463,9 1.127,6
transferéncia (g=e-f).

Fonte: Brasil (2020e).
Elaboragéao do autor.
Nota: * Inclui a transferéncia do resultado operacional do BCB no valor de R$ 24,8 bilhdes.

17. A regressao se limitou a 2018, porque, em relagdo aos exercicios anteriores, os dados sobre o “colchdo de liquidez” ndo sdo transparentes.



A tabela 2 valida essa “mudanga na composi¢do”. A estrutura dos vencimentos (maturidade) alterou-se, princi-
palmente, nos titulos que devem ser honrados nos proximos doze meses: a previsdo saltou (entre os titulos prefixados)
de 31% (limite maximo, antes da revisdo) para 34% (limite maximo, depois da revisio), acarretando em uma diminuigao
do prazo médio de 4,1 anos (limite maximo, antes da revisdo) para 3,8 anos (limite maximo, depois da revisdo).*

TABELA 2
Limites de referéncia para a DPF (2020)

Plano Anual de Financiamento | Plano Anual de Financiamento

Indicadores TJul./2020 2020 (limites originais) 2020 (limites revisados)

Minimo Maximo Minimo Maximo

Estoque da DPF (R$ bilhoes) 4.248,9 4.344,6 4.500,00 4.750,00 4.600,00 4.900,00

Composic¢ao da DPF (%)

Prefixados 31,0 28,4 27,0 31,0 30,0 34,0
Indice de precos 26,0 26,7 23,0 27,0 23,0 27,0
Taxa flutuante 38,9 39,4 40,0 44,0 36,0 40,0
Cambio 4,1 5,5 3,0 7,0 3,0 7,0

Estrutura de vencimentos

Vincendo em doze meses (%) 18,7 22,1 20,0 23,0 24,0 28,0

Prazo médio (anos) 4,0 39 3,9 4,1 3,5 3,8

Fonte: Brasil (2020e).
Elaboragéo do autor.

Complementando, esclarece-se o papel exercido pela RR (valor parcial de R$ 325 bilhdes) nas necessidades
financeiras do governo federal (NFGF). Conforme a tabela 1, a transferéncia viabilizara (tudo mais mantido constan-
te), uma (ndo) emissao de titulos publicos em valor correspondente a transferéncia (R$ 325 bilhdes),"” lembrando que,
segundo a Lei n® 13.820/2020, os recursos devem pagar a divida publica.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Partindo da velha relacdo entre as autoridades monetaria e fiscal, discutiram-se as condicdes que permitiram a trans-
feréncia da RR da primeira a segunda instituicdo. Apoiado no quesito “restricdo de liquidez” ao refinanciamento da
divida publica, identificou-se que o fato se fez presente devido as seguintes constatacdes:

m encolhimento do “colchdo de liquidez” do TN (subconta da CTU “divida publica”) devido (também) aos
gastos com a pandemia da Covid-19;

m concentragdo dos prazos da divida publica vincenda, devido a um comportamento mais conservador dos
credores; e

m atitulo de esclarecimento, as limitacOes em se alongar o prazo da divida, devido aos prémios exigidos (o
médio/longo prazos tornaram-se mais “caros”).

Concluindo, houve, sim, a monetizacdo da DPMFi, o que reproduz comportamento pretérito. Se mais ou me-
nos fundamentado, escapa do objetivo da analise, mas o relevante (segundo a 6tica do autor) é que o contexto costuma
balizar as a¢des, independentemente de matizes ideologicas.
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APENDICE A

QUADRO 1
Balanco patrimonial sintético do Banco Central do Brasil (primeiro semestre de 2020 — 30 de junho)
(Em R$ mil)
(R$ mil) (R$ mil)
Ativo em moeda estrangeira 2.040.126.915 | Passivo em moeda estrangeira 170.118.198
Caixa e equivalentes de caixa 64.694.398 | Operacdes contratadas a liquidar 24.876.243
Depbsitos a prazo em institui¢des financeiras 37.245.771 | Compromisso de recompra 57.574.064
Recursos sob administracio externa 43.962.987 | Derivativos 40.493
Compromisso de revenda 58.700.811 | Créditos a pagar 24.729.783
Derivativos 44.533 pepésités de.organismos financeiros 62.894.185
internacionais
Titulos 1.725.482.181 | - -
Créditos a receber 5.487.681 | - -
Ouro monetario 21.142.867 | - -
Participagéo em organismos financeiros
internacionais 83365686 | - i
Outros - | Outros 3.430
Ativo em moeda local 2.016.272.058 | Passivo em moeda local 2.881.695.993
Caixa e equivalentes de caixa 18.063.780 | Operagdes contratadas a liquidar 13.121
Derivativos 5.741.047 | Depositos de institui¢des financeiras 419.318.815
Titulos publicos federais 1.933.367.482 | Compromisso de recompra 1.385.220.117
Créditos com o governo federal 3.683 | Derivativos 397.610
Créditos a receber 56.200.101 | Obrigacdes com o governo federal 1.023.514.915
Depositos judiciais 21.855 | Créditos a pagar 505.650
Depdsitos de organismos financeiros 20,925
Bens moveis e imoveis 783.805 | internacionais
Provisoes 51.781.168
Outros 2.090.305 | Outros 923.672
= - | Meio circulante 335.059.751
- - | Patrimoénio liquido 669.525.031
= - | Patrimé6nio 139.675.451
- - | Reserva de resultados 523.514.844
- - | Reserva de reavaliagio 347.642
- - | Ganhos (perdas) 5. 987.094
Total - ativo 4.056.398.973 | Total — passivo e patrimonio liquido 4.056.398.973

Fonte: Brasil (2020).

Elaboragéao do autor.

Obs.: Destacam-se, no lado dos ativos em moeda estrangeira, os titulos (aplicacdes das reservas) no valor de R$ 1,7 trilhdo; 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 obriga¢des com o governo federal, no valor de R$ 1,0 trilhdo
(a Conta Unica do Tesouro Nacional — CTU, que detém a maior participagdo na rubrica e soma R$ 997,0 bilhdes). Além disso, eviden-
ciam-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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