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Existe alternativa as operacoes
compromissadas do BC

Por Felipe Rezende

Nao ha davida de que a politica de aquisicao de reservas internacionais e as
operacgdes de empréstimo do Tesouro Nacional para os bancos ptblicos
foram, em grande medida, responsaveis pela elevagio da divida bruta do
governo geral. Sendo assim, no debate atual, had uma preocupacao com o
crescimento da divida puablica do governo geral, que subiu de 56,7% do PIB
em 2007 para 66,2% do PIB em 2015.

Entretanto, como a criagao de passivos (tal qual titulos publicos) gerou
acumulacao de ativos, o efeito sobre a divida liquida da Uniao foi
compensado pela criagao de créditos internos - pois a divida liquida do
setor publico contabiliza os passivos do setor ptiblico e deduz os seus
respectivos ativos (como por exemplo, as reservas internacionais e os
créditos junto aos bancos puablicos).

De forma geral, bancos centrais compram ativos por meio da emissao de
passivos. No caso brasileiro, a compra de ativos ocorre com lancamentos
nas contas reservas bancarias que os bancos mantém no banco central. Ao
efetuar compras de ativos o Banco Central (BC) credita diretamente as
contas reservas bancarias - ou seja, hda um aumento do saldo das reservas
bancarias e a taxa basica de juros tende a zero em caso de nao atuacao do
BC -, enquanto que a venda de ativos para o BC resulta em débitos em
nestas contas.

Em particular, tanto o recolhimento de
Substitui¢ao gradual das tributos, gastos do Tesouro Nacional,
compromissadas papel moeda em poder do publico,
permitiria a redugao da compra de divisas, quanto a compra (ou
divida bruta do governo venda) de titulos seja pelo BC ou pelo
geral Tesouro afetam o saldo total das

reservas bancarias. Em funcao disso, o mercado pode ter, como um todo,
excesso ou insuficiéncia de reservas bancéarias.

Se houver excesso de reservas bancarias, a taxa de juros tende a zero,
enquanto que a insuficiéncia levaria a taxa de juros até o teto estabelecido
pelo BC. Isso levaria a uma oscilagao brusca da taxa de juros, afastando,
assim, a taxa de juros, praticada em mercado, da meta estabelecida pelo
Comité de Politica Monetaria (Copom).

Embora existam diferentes instrumentos para realizar tais intervencoes no
mercado de reservas bancarias e, assim, controlar a taxa de juros, no Brasil
as operacoes compromissadas cresceram significativamente. Por exemplo,
o saldo das operagdes compromissadas subiu para R$ 913,3 bilhoes (15,4%
do PIB) em dezembro de 2015 ante R$ 528,7 bilhoes (9,9% do PIB) em
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Apesar dos efeitos da crise que paralisa o pais,
algo ha de se ressaltar: as institui¢oes
permanentes da nago estdo preservadas e
certamente terao condi¢oes de encontrar
solugdes legais e democraticas, que darao
solucdo ao atual impasse para que possamos
sair desse triste momento de nossa historia.
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A saida de José Eduardo Cardozo do
Ministério da Justica enfraquece o governo da
presidente Dilma Rousseff (PT). Trata-se de
pessoa séria, correta e competente, um dos
poucos que se salvava nesse desastroso
governo. Esperamos que a Policia Federal



dezembro de 2013 e os titulos puablicos na carteira do BC representaram
21,7% do PIB em dezembro de 2015. Em valores nominais, elas passaram
de R$ 958 bilhoes para R$ 1,267 trilhao.

Ao acumular reservas internacionais, que atingiram US$ 370 bilhGes em
janeiro de 2016 ante US$ 53,8 bilhoes em dezembro de 2005, houve uma
forte expansao das reservas bancarias. Ou seja, cria-se um excesso de
reservas bancérias, que pressiona a taxa Selic até zero em caso de nao
atuacao do BC. Este é, entao, forcado a intervir no mercado interbancario,
vendendo titulos na sua carteira seja através de operacoes definitivas ou
temporarias, retirando assim as reservas excedentes do mercado. Nao se
trata de politica discricionéria, j4 que esta operacgio tem por objetivo
manter a taxa Selic, praticada em mercado, préxima da meta.

Notem que a politica de compra de ativos (tal qual a acumulacao de
reservas), faz com que o BC use os titulos emitidos pelo governo para
executar a politica monetaria. Logo, a insuficiéncia de titulos na carteira do
BC poderia ameacar a capacidade da autoridade monetaria de atingir a
meta de juros estabelecida pelo Copom. Temos, assim, um arcabougo que
requer a coordenacao de politicas entre o Tesouro e o BC. Isto é, caso a
carteira do Banco Central seja insuficiente para executar a politica de juros,
o Tesouro tem que, entdo, emitir titulos diretamente para a carteira da
autoridade monetaria. Essa sintonia fina entres estas duas instituicoes
permite que o BC continue a comprar ativos e a0 mesmo tempo atingir o
alvo da meta de taxa de juros.
5 Desta forma, nao deveria causar
et surpresa que a acumulacdo de reservas
=T internacionais (ativos em moeda
s estrangeira) aconteceu juntamente com
—— o crescimento da carteira de titulos
| [ publicos do BC. Como a legislacao
brasileira proibiu, desde maio de 2002,
| A a emissao propria de titulos pelo Banco
Central, criou-se assim a dependéncia
da emissao de titulos por parte do governo para a conducao de politica
monetaria.

Embora nao exista nada de errado nestas operacoes, elas causaram uma
certa confusao sobre os conceitos e estatisticas da divida ptblica. Em
primeiro lugar, porque as operacoes compromissadas fazem parte da
divida bruta do governo geral - assim como o total das dividas de
responsabilidade do governo federal, estadual e municipal, e exclui os
titulos do Tesouro Nacional na carteira do Banco Central (a chamada
carteira livre de titulos).

Em artigos anteriores sugeri a gradual substitui¢do da operagoes
compromissadas através da criacao, pelo Banco Central, de depositos
remunerados sobre as reservas excedentes. Esse arcabouco estabeleceria
um piso efetivo para a taxa de juros tornando, assim, desnecessaria a
utilizacdo das operacoes compromissadas para manter a taxa Selic préxima
da meta.

Como grande parte das operagdes compromissadas no mercado aberto sao
de curtissimo prazo, com o vencimento dessas operacoes a autoridade
monetéria poderia substitui-las oferecendo depoésitos remunerados por
prazos previamente estipulados para os bancos que mantém conta no BC.

H4, também, um outro efeito que nao pode ser ignorado. Como as
operagdes compromissadas entram no calculo da divida bruta do governo
geral, a criac@o de depdsitos remunerados sobre as reservas excedentes dos
bancos no BC eliminaria a necessidade de utilizar operacoes
compromissadas para fins de politica monetaria e permitiria, assim, a
reducao da divida bruta do governo geral. Nao se trata de contabilidade
criativa: o banco central americano usa!
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