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O Relacionamento Financeiro do
Banco Central com o Tesouro
Nacional: Sugestées para Reforma
Elcyon Caiado Rocha Lima*

O Plano Real € o sexto plano de estabilizagfio da economia brasileira
desde 1986. Existe um consenso entre 0s economistas de que 0 sucesso
do Plano depende, entre outras coisas, de uma futura reforma monetaria que
reduza o alio grau de liquidez dos fundos de curto prazo e dé ao Bacen —
Banco Ceutral novos procedimentos operacionais que o tornem capaz de
atuar de maneira independente e ativa no controle da evolugio da liquidez
da economia.

Nesta nota faremos uma rdpida descricio des principais canais de relaciona-
mento do Tesouro Nacional com o Bacen e apresentaremos algumas
sugestdes que acreditamos poderdc aumentar o controle do Banco sobre a
evolugio da liquidez da economia.

O atwal relacionamento financeiro do Tesouro Nacional com o Bacen se di
através das seguintes principais operagdes do Banco:

a) compra e venda de titalos do Tesouro Nacional, com o objetivo de regular
a oferta de moeda ou a taxa de juros (permitidas pelo Artigo 164, § 2° da
Constitui¢io);

b) recebimento de dep6sitos das disponibilidades de caixa da Unido (con-
forme o Artigo 164, § 3° da Constituigio, que obriga a Unifo a deposita-las
no Bacen); e

¢) repasse de seu resultado liguido.

*  Da Diretoria de Pesquisa do IPEA.
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i - Ao Banco Central Deveria Ser Vedada a
Conducao da Politica Monetéaria com Titulos do
Tesouro Nacional

H4, basicamente, dois tipos de operagdes do Bacen com titulos do Tesouro:
a) participa¢io do Bacen nos leildes primaérios de titulos do Tesouro; e

b) operagdes entre 0 Bacen e o sistema financeiro envolvendo a compra e
venda de titulos do Tesouro com o objetivo declarado de controlar o nivel
de liquidez na economia,

Nas datas em que ocorrem vencimentos de titalos do Tesouro na carteira do
Bacen, o Bauco participa dos leildes primirios comprando titulos até um
valor m4ximo igual ao da amortizacdo, nesta data, dos titulos do Tesouro
em sua carteira. O Bacen participa entfo destes leildes apenas para manter
o estoque de titulos do Tesouro em sua carteira e nio para financiar
diretamente o Tesouro. O Bacen ndo apresenta propostas no leildo. A taxa
de juros € determinada ex post. O procedimento atual consiste em conceder,
a0s titutos comprados pelo Bacen, a taxa de juros média do leildo, obtida
por titulos similares colocados no mercado.

Além da operagdo descrita acima, o Bacen compra e vende titulos do
Tesouro, de sua carteira, com o objetivo de controlar o nivel de liquidez
diario da economia. O Banco utiliza ainda os titulos do Tesouro numa
operagdo conhecida por ‘“‘zeragem automadtica”. A “‘zeragem automdtica”
¢ o financiamento automatico que o Bacen concede s instituigOes financeiras
que !he entreguem titulos federais com cldusula de recompra. Este financia-
mento deve ser renovado diariamente (embora nio haja limite para o nimero
de renovagdes) e o seu custo é relativamente baixo (taxa Selic mais 8,7 %
a.a.). Os titulos federais entregues ao Bacen na “zeragem automatica’’ sio
obrigatoriamente recomprados pelas instituigdes financeiras no final do
financiamento.

A permiss3o para que o Bacen opere com titulos do Tesouro torna, na
verdade, possivei para o Bacen o controle do grau de liquidez destes titulos.
Ou seja, o Banco pode ceder a pressdes e monetizar os titulos do Tesouro,
o que lhes confere elevada liquidez. O aumento da liquidez reduz o custo
de financiamento do déficit ptiblico mas ndo é desejdvel em uma economia
que pretenda ter um nivel de precos estivel. A histdria econdmica recente
mostra que © mecanismo de ‘‘zeragem automdtica’’ tem, por um lado,
facilitado a colocagdo de titulos do Tesouro a um custo menor, mas, por
outro, contribuido para aumentar a liquidez da economia e dificultado o
controle desta pelo Bacen. Caso fosse proibida a utilizacdo de titulos do
Tesouro — peritindo-se apenas a de titulos emitidos pelo prdprio Banco
— nas operagdes de compra e venda entre o Bacen e o mercado financeiro
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e, principalmente, nas de “‘zeragem automadtica’’, seria reduzido o espago
para o Bacen financiar indiretamente o Tesouro.

2 - As Disponibilidades de Caixa da Unifdo Deveriam
Ser Depositadas na Rede Bancaria

As disponibilidade:s de caixa da Unido, depositadas no Bacen, sdo regis-
tradas na ““Conta Unica’ do Tesouro Nacional. Estas disponibilidades s&o
remuneradas com base na taxa Selic (pro rata dia). O valor médio mensal,
em délares correntes, da remuneragio das disponibilidades para o periodo
janeiro/junho de 1994 foi de US$ 2,6 bilhdes, variande de um minimo de
USS$ 2 bilhdes (em maio) a um maximo de US$ 3,2 bilhdes (em tevereiro).
Como se pode observar, devido as altas taxas de inflagdo, a remunera¢io
destas dispontbilidades, transferidas decendialmente do Bacen para o
Tesouro, era uma parcela importante dos recursos que passavam pela
execugdo financeira do Tesouro Nacional.

As disponibilidades de caixa da Unifio e a remuneracio destas estfo
discriminadas em recursos de origem tributiria e nio-tributdria. Sio con-
stderados recursos de origem ndo-tributdria o resultado liquido do Bacen,
que era transferido semestralmente ac Tesouro e passard agora a ser
transterido mensalmente, e a remuneracio incidente sobre o depésito das
disponibilidades de caixa.

A primeira critica que se pode fazer ao depésito das disponibilidades de
caixa do Tesouro Nacional no Bacen é que este tipo de procedimento acaba
por inflar o resultado liquido do Bacen e rednzir artificialmente os recursos
tributirios & disposigdo do governo tederai. Caso o Tesouro Nacional
optasse por utilizar a rede banciria certamente obteria uma remuneragao
razoavebmente superior 3 taxa Selic. Ao inflar o resuitado do Bacen, este
tipo de procedimento torna menos transparente o cdlcnlo do financiamento
do Tesouro pelo Bacen através de recursos nio-tributdrios.

A principal critica, no entanto, se deve i dificuldade de se controlar
diariamente o grau de liquidez da economia, na presenga de depésitos de
disponibilidades de caixa do Tesouro no Banco. Qualquer flutvacio didria
no valor destes depdsitos provoca alteragdes no nivel de liquidez da
economia gue sao operacionalmente dificeis de serem imediatamente comn-
trabalangadas pelo Bacen. Na verdade a presenga deste tipo de dep6sito do
Tesouro justifica, em parte, a existéncia do mecanismo de ‘‘zeragem
automdtica”, que torna endégena a oferta didria de liquidez da economia.

O deposito das disponibilidades de caixa do Tesouro Nacional na rede
bancdria tornaria mais facil, do ponto de vista operacional, o controle didrio
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da Jiquidez da economia e permitiria um célculo mais exato dos recursos de
origem tributdria que transitam pelo orgamento do Tesouro Nacjonal.

3 - Deveria Haver um Acerto Contabil em Relacéao
ao Montante de Titulos do Tesouro na Carteira
Propria do Bacen

Na carteira propria do Bacen estdo registrados titulos do Tesouro decorren-
tes da rolagem do estoque de titulos adquiridos diretamente junto ao Tesouro
Nacional (antes da Constitui¢do de 1988) e tftulos entregues pelo Tesouro
a0 Banco em 1987 para cobrir o saldo devedor decortrente do acerto de contas
entdo realizado. Estes titulos tém servido de funding para cobrir principal-
mente as despesas com titulos emitidos pelo préprio Bacen e obrigacdes em
moedas estrangeiras, assumidas pelo Banco em nome da Unifo. As obri-
gacoes decorrentes da divida externa serdo repassadas pelo Bacen ao
Tesouro até o final de 1994 e as alteragGes da politica cambial deverdo
reduzir 0 actmulo de reservas internacionais.

Em janeiro de 1994 o Bacen transferin um resubtado de US$ 6,7 bilhdes
para o Tesouro e em jullo de 1994 transferiu US$ 4,2 bilhdes. O Tesouro
86 pode utilizar o resnltado do Bacen para amortizar a divida piiblica. Para
que este tipo de proibi¢do faca sentido é necessdrio que o resultado ndo esteja
inflado por artificios contibeis que reduzam indiretamente os recursos de
orvigem tributdria A disposi¢io do governo. E, portanto, preocupante o
excessivo estoque de titulos do Tesouro na carteira do Bacen (ver tabeia),
0 que provoca uma transteréncia exagerada de recursos do Tesouro para o
Banco através do pagamento de juros e despesas de amortizagdo. Deve ser
lembrado ainda gue a baixa remunerago dos depésitos das disponibilidades
de caixa do Tesouro no Bacen tende a inflar artificialmente o resultado do
Banco.

Para aumentar a transparéncia dos fluxos financeiros entre o Tesouro
Nacional e o Bacen, de modo que permita identificar as transferéncias de
recursos financeiros do Bacen para o Tesouro, ¢ fundamental que se
promova um acerio contdbil do montante de titulos do Tesouro na carteira
do Bacen.
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