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DIVIDA PUBLICA, TESOURO
NACIONAL E BANCO CENTRAL

A carteira de titulos para execucao
da politica monetaria

Leandro Maciel do Nascimento

O presente capitulo abordard um relevante tépico de Direito Financei-
ro: arelacdo entre a divida publica e as operagdes de politica monetaria reali-
zadas pelo Banco Central do Brasil (BCB) a partir de instrumentos (no caso,
titulos publicos federais) emitidos e disponibilizados pelo Tesouro Nacional
(TN). Trata-se de tema sensivel e de grande relevancia para a avaliacdo do
grau de autonomia operacional das autoridades monetarias, para a mensura-
¢ao dos custos fiscais e para a accountability de sua atuagao, com impacto
em indicadores economicos e or¢camentarios.

a1t

No Brasil, por determinacdo constitucional, é “vedado ao Banco Cen-
tral conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro Nacional e
a qualquer 6rgao ou entidade que nao seja instituicao financeira” (art. 164,
§ 1°), podendo “comprar e vender titulos de emissdo do Tesouro Nacional,
com o objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros” (art. 164,
§ 2°). Por determinacao legal, a autarquia monetaria é vedado emitir titulos
proprios (art. 34 da LRF), cabendo ao Tesouro Nacional manter um volume
minimo de titulos publicos a disposicdo do Banco Central para a execugao de
suas atribuicoes (art. 7° da Lei n. 13.820, de 2 de maio de 2019).

A exposicao esta dividida em trés se¢des. Na primeira, serdo expos-
tos os vinculos entre a politica monetaria e a divida publica, principalmente
no que tange a constatacdo de que as operacdes com titulos publicos sdo o
principal instrumento de atuacdo dos bancos centrais. Serdo relembrados
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os efeitos da Grande Recessdo, iniciada em 2008: a necessidade, cada vez
maior, de atuacao coordenada entre bancos centrais e tesouros nacionais e
a consolidacdo da mudanca de paradigma da politica monetaria. Quanto a
esse ponto, serdo expostos alguns fundamentos da Modern Money Theory
(MMT) e da chamada Teoria Quantitativa da Moeda.

Na segunda parte, serdo apresentadas as justificativas para que os
bancos centrais ndo emitam titulos préprios e utilizem os dos tesouros. Sera
detalhada a composicio da carteira do BCB. Nela, predomina o titulo deno-
minado Letra Financeira do Tesouro (LF'T), indexado a taxa basica de juros
Selic (Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia). Além disso, sera abor-
dada a predominancia de realizacdo de operacdes compromissadas em face
de operacdes definitivas com titulos publicos.

A terceira parte discorrera sobre os impactos da manutencao da car-
teira pelo BCB e das operagoes compromissadas no endividamento publico.
De um lado, a relacdo com os indicadores da divida publica utilizados no
Brasil e por organismos internacionais; de outro, o fato de no Brasil ndo ha-
ver regra fiscal a estabelecer limite quantitativo para o endividamento do
governo federal.

12.1 Politica monetaria e operacoes com titulos da divida publica

Os bancos centrais, para implementar as decisdes de politica mone-
taria, tém a sua disposicdo instrumentos diretos e indiretos de atuacdo, com
destaque para: 1) o estabelecimento dos niveis e o recolhimento compulsério
de depdsitos de bancos; 2) a realizacdo de operacdes de desconto para ins-
tituicoes financeiras; e 3) a realizacdo de operacdes de compra e venda de
titulos publicos, emitidos pelos governos ou pelos proprios bancos centrais!.

Tais mecanismos compdem o que, apos a crise financeira de 2007-
2008, ficou conhecido como “politica monetaria convencional”. Tratava-se,
até entdo, do conjunto de estratégias adotadas pelos bancos centrais, funda-
das no paradigma de que haveria uma relacdo necessaria e automatica entre
taxas de juros, inflacdo e crescimento economico?.

1 UGOLINI, Stefano. The evolution of central banking: theory and history. London:
Palgrave Macmillan, 2017. p. 220-221; BINDSEIL, Ulrich. Monetary policy imple-
mentation: theory, past and present. Oxford: Oxford University Press, 2004. p. 8;
BUZENECA, Inese; MAINO, Rodolfo. Monetary policy implementation: results from
a survey. IMF Working Paper n. 7/7. International Monetary Fund. Washington DC:
IMF, 2007. Disponivel em: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/wp0707.
pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

2 CONTI-BROWN, Peter. The power and the independence of the Federal Reserve.
Princeton: Princeton University Press, 2016. p. 139.
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Ap6s os eventos econdmico-financeiros de 2008, o mencionado para-
digma entrou em crise. Na época, por ocasido da desaceleracdo da ativida-
de econdmica, os sistemas financeiros passaram a demandar cada vez mais
liquidez, ante o risco de recessao. Para atender a essa demanda e evitar o
recrudescimento dos mencionados efeitos, tesouros e bancos centrais dos
paises mais diretamente afetados passaram a reduzir progressivamente as
taxas de juros de curto prazo. Em pouco tempo, nos Estados Unidos, na Zona
do Euro, na Inglaterra e no Japao, foram adotadas taxas de juros préximas a
Z€ero ou mesmo negativas®.

No entanto, tal reducao nao trouxe os resultados esperados. Constatacao
surpreendente, em face do precedente de reducdo da inflacdo estadunidense,
nos anos 1980, mediante elevacio da taxa basica de juros pelo Federal Reserve
(FED)*. Percebeu-se a ocorréncia da “preferéncia por liquidez”, situacdo em
que a reducdo dos juros de curto prazo nao tem o efeito imediato de reaquecer a
atividade econdmica. Isso porque as pessoas, as empresas e as instituicoes finan-
ceiras optam por manter seus recursos em guarda, ao invés de assumir o risco
de os aplicar em atividades produtivas naquela conjuntura. Como a demanda por
moeda se torna ilimitada, “toda compra de titulos por parte do Banco Central,
através da emissao, aumenta a quantidade de moeda entesourada pelo publico.
Configura-se o que John Maynard Keynes chamou de a armadilha da liquidez™.
Nesse contexto, o custo de oportunidade de manter dinheiro entesourado mos-
tra-se baixo ante os riscos de investimentos em atividades produtivas ou em pro-
dutos financeiros em um ambiente econémico em crise.

Em consequéncia, tesouros e bancos centrais passaram a ter que so-
fisticar e a sincronizar cada vez mais os instrumentos de politica fiscal e de
politica monetaria. Assim, além de reduzir a taxa de juros no curto prazo
(que ja estava perto de zero ou mesmo negativa), passaram a atuar também
na reducido da curva de juros (yzeld curve) no médio e no longo prazos. Pos-
-se em execuc¢ao, em niveis até entdo inéditos, programas de recompra de
titulos de dividas ptblicas e privadas®.

A propensdo dos bancos centrais para recomprar titulos de longa
maturacdo teve o efeito, entre outros, de reduzir a expectativa de ganhos

3 ROGOFF, Kenneth S. The curse of cash. Princeton: Princeton University Press,
2016. p. 130.

4 ROGOFF, Kenneth S. The curse of cash. Princeton: Princeton University Press,
2016. p. 119.

5 RESENDE, André Lara. Os limites do possivel: a economia além da conjuntura. Sao
Paulo: Portfolio-Penguin, 2013. p. 133-134.

6 BERNANKE, Ben S.; GEITHNER, Timothy F.; PAULSON JUNIOR, Henry M.
Firefighting: the financial crisis and its lessons. New York: Penguin Books, 2019.
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futuros de seus detentores, aumentando-se o custo de oportunidade do en-
tesouramento de recursos. Embora ndo fosse possivel controlar as expec-
tativas de longo prazo’, conseguiu-se aumentar a circulacio monetaria nas
economias em crise®.

No Brasil, o financiamento das medidas anticiclicas teve uma de suas
origens em alteracao legislativa (com fundamento na Lei n. 11.803, de 5 de
novembro de 2008) que, ao inserir nova regra para apuracao do resultado
do BCB, permitiu o repasse da variagdo cambial das reservas internacionais
(cujo volume em dolar havia aumentado consideravelmente nos anos ante-
riores) para o Tesouro Nacional. Esse fluxo, da ordem de dezenas de bilhdes
de reais, foi associado a emissdo direta de titulos em favor de bancos estatais,
principalmente o BNDES, e, por fim, teve como contrapartida o aumento do
saldo das operacdes compromissadas realizadas pelo BCB®.

Ao final dos anos 2000, os balancos dos bancos centrais expandiram-se
em grande dimensdo. Tanto a base monetaria do lado passivo, a carteira de
titulos livres do lado ativo, quanto as operacoes compromissadas em ambos
os lados do balanco. Inclusive no Brasil. Tratava-se de um programa trans-
nacional de emissdo monetaria em grande dimensdo!'’. No entanto, mesmo
com o aumento da quantidade de dinheiro disponivel, os indices de inflagao
nao cresceram de modo imediato e proporcional ao que se poderia esperar,
conforme o paradigma da politica monetaria convencional'!.

7 SHILLER, Robert J. Irrational exuberance. 3. ed. New Jersey: Princeton University
Press, 2015. p. 11.

8 BLANCHARD, Olivier. Macroeconomics. 7. ed. Boston: Pearson, 2017. p. 488.

9 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operacdes compromissadas do Banco Central.
Estudo Especial IFI n. 3/2017. Instituicdo Fiscal Independente. Brasilia: Senado,
2017a. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/533520/
Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025; CARVALHO JUNIOR,
Antonio Costa d’Avila. “Operacdo de equalizacdo cambial” e o financiamento do
Banco Central ao Tesouro Nacional. Estudo Técnico n. 04/2018. Consultoria da
Camara dos Deputados. Brasilia: Camara dos Deputados, 2018. Disponivel em:
http://www2.camara.leg.br/orcamento-da-uniao/estudos/2018/2018040OperaodeEqu
alizaoCambialeoFinanciamentodoBCBaoTesouroNacional.pdf. Acesso em: 31 maio
2025; VIANA, Murilo Ferreira. A Lei n. 11.803 de 2008 e a relacdo entre o Banco
Central do Brasil e o Tesouro Nacional: o caso brasileiro a luz das experiéncias
internacionais. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Universidade de Campinas.
Instituto de Economia. Campinas, 2018. Disponivel em: https://repositorio.unicamp.
br/acervo/detalhe/1080236. Acesso em: 31 maio 2025.

10 BERNANKE, Ben S.; GEITHNER, Timothy F.; PAULSON JUNIOR, Henry M.
Firefighting: the financial crisis and its lessons. New York: Penguin Books, 2019.

11 RESENDE, André Lara. Juros, moeda e ortodoxia: teorias monetarias e controvér-
sias politicas. Sdo Paulo: Portfolio-Penguin, 2017. p. 87.
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Esse mecanismo ficou conhecido como Quantitative Easing (QE) e foi
utilizado pelo FED, pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelo Banco da Ingla-
terra entre 2008 e 2014'2. Foi executado por meio de operacoes de compra de
dividas (publicas e particulares) realizadas por bancos centrais, com respaldo
dos respectivos tesouros'®. O objetivo final era disponibilizar liquidez imediata e
evitar os efeitos observados por ocasido da Grande Depressio dos anos 1930

Nas ultimas décadas, as transacoes com titulos ptblicos realizadas pe-
los bancos centrais apresentaram volume maior que o dos depésitos compul-
sorios e mecanismos de desconto!®. Como sdo mecanismos complementares
ou alternativos, o crescimento de um leva a diminuicao da participacdo dos
outros no computo das medidas de politica monetaria. Foi o que ocorreu no
Brasil entre 2005 e 2017, periodo em que se assistiu ao aumento das opera-
¢Oes compromissadas, de um lado, e a um estacionamento da participacao
dos depésitos compulsérios, em proporcao ao PIB!S.

Reforcou-se, portanto, a predominancia das operacdes em mercado
aberto como principal instrumento de politica monetaria, ndo obstante a re-
tomada mais intensa dos recolhimentos compulsérios durante o periodo ime-
diatamente apds o inicio da crise de 2008'". Em condi¢des normais, operacoes
com divida sdo o mais relevante instrumento a disposi¢ao dos bancos centrais®.

12 CONTI-BROWN, Peter. The power and the independence of the Federal Reserve.
Princeton: Princeton University Press, 2016. p. 142-143.

13 BERNANKE, Ben S.; GEITHNER, Timothy F.; PAULSON JUNIOR, Henry M.
Firefighting: the financial crisis and its lessons. New York: Penguin Books, 2019.

14 TROPEANO, Domenica. Quantitative easing in the United States after the crisis:
conflicting views. In: ROCHON, Louis-Philippe; OLAWOYE, Salewa ‘Yinka (ed.).
Monetary policy and central banks: new directions in post-keynesian theory.
Northampton: Edward Elgar, 2012. p. 227.

15 CAVALCANTI, Marco A. F. H.; VONBUN, Christian. Evolucdo da politica de recolhimen-
to compulsoério no Brasil pés-Real. Texto para Discussao 1826/2013. Brasilia: Instituto
de Planejamento Economico e Social IPEA, 2013. p. 9. Disponivel em: http://www.ipea.
gov.br/portal/index.php?option=com_content&id=18276. Acesso em: 31 maio 2025.

16 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagbdes compromissadas do Banco Central.
Estudo Especial IFI n. 3/2017. Institui¢cdo Fiscal Independente. Brasilia: Senado,
2017. p. 16-17. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/
1d/533520/Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

17 BUZENECA, Inese; MAINO, Rodolfo. Monetary policy implementation: results from
a survey. IMF Working Paper n. 7/7. International Monetary Fund. Washington DC:
IMF, 2007. p. 24. Disponivel em: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/
wp0707.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

18 NYAWATA, Obert. Treasury bills and/or central bank bills for absorbing surplus liqui-
dity: the main considerations. IMF Working Paper n. 10/40. International Monetary
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Além disso, as operacoes em mercado aberto, dada sua natureza per-
suasiva e indutora de comportamentos, bem como em razao de suas externa-
lidades no mercado financeiro como um todo, passaram a ser praticas reco-
mendadas por parte de organismos internacionais, como o Fundo Monetario
Internacional (FMI)*.

No Brasil, o panorama nao € distinto. Nos tultimos trinta anos, ocorreu
um processo intenso de segregacao de funcgoes e de institucionalizacdo cada
vez maior da politica monetaria e da gestdo da divida puiblica, desde a criacdo
da STN, em 1986, e a constitucionalizacdo do BCB, em 1988. Ademais, desde
o inicio dos anos 2000, observa-se igualmente aumento do volume da carteira
de titulos a disposicdo do BCB, acompanhado de expressivo saldo das opera-
¢coes compromissadas lastreadas em titulos ptblicos®.

A crise financeira de 2007-2008 e as medidas anticiclicas adotadas
demonstraram a necessidade de mudanca de paradigma da politica mone-
taria a cargo dos bancos centrais. Reconheceu-se a necessidade de ampliar
os limites do monitoramento do volume dos agregados monetarios e/ou da
velocidade de circulagdo da moeda (indicadores pautados na chamada Teoria
Quantitativa da Moeda e suas variantes). Passou-se a trabalhar com instru-
mentos mais sofisticados de controle de precos ou expectativas de inflacio.
Além disso, passou-se a ter maior atencao em relagao a indicadores macroe-
condmicos sensiveis as decisdes de politica monetdria, como a taxa de juros
no curto prazo e seu comportamento (sua “curva’”) no longo prazo.

Durante a segunda metade do século XX, embora os bancos centrais
ja trabalhassem com o regime de metas de inflacdo, o fundamento apresenta-
do pela Teoria Quantitativa da Moeda ainda se apresentava como justificativa
bésica para as medidas de politica monetaria®', sendo o paradigma dominante
acerca da natureza e da finalidade da politica monetaria, desde as analises de
David Hume e David Ricardo, no século XVIII, até a Grande Depressao dos

Fund. Washington DC: IMF, 2012. p. 4. Disponivel em: https://www.imf.org/external/
pubs/ft/wp/2012/wp1240.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

19 BUZENECA, Inese; MAINO, Rodolfo. Monetary policy implementation: results from
a survey. IMF Working Paper n. 7/7. International Monetary Fund. Washington
DC: IMF, 2007. p. 3. Disponivel em: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/
wp0707.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

20 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central.
Estudo Especial IFI n. 3/2017. Instituicdo Fiscal Independente. Brasilia: Senado,
2017. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/533520/
Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

21 RESENDE, André Lara. Juros, moeda e ortodoxia: teorias monetarias e controvér-
sias politicas. Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2017. p. 90-91.
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anos 1930. Apés criticas, foi retomado por Milton Friedman e outros econo-
mistas da chamada Escola de Chicago, nos anos 1950 e 19602,

Percebeu-se, ao final dos anos 1980, haver um hiato entre a pratica
diaria dos bancos centrais e dos tesouros nacionais e a justificativa tedrica
predominante®. Na verdade, uma das primeiras criticas consistentes a Teo-
ria Quantitativa da Moeda foi apresentada por Knut Wicksell, em trabalho
publicado no final do século XIX. Porém, na época, suas criticas nao tiveram
imediata aceitacao®:.

A critica a Teoria Quantitativa da Moeda teve maior alcance aproxi-
madamente um século depois. Segundo André Lara Resende, “apesar de sua
aceitacdo quase universal, a pleiteada proporcionalidade fixa entre moeda e
nivel de precos nunca teve inquestionavel sustentacdo empirica. Muito me-
nos o sentido da causalidade da moeda para os precos”. Mais uma vez, o
marco foi a crise de 2007-2008.

Como se pode perceber, ao longo do século XX, as chamadas ancoras
monetarias foram progressivamente retiradas. Primeiramente, abandonou-
-se definitivamente o padrao-ouro, nos anos 1930%. Posteriormente, a partir
do inicio dos anos 1970, abandonou-se o chamado padrdo ouro-délar, o qual
havia sido estabelecido nos acordos de Bretton Woods, de 1944%7,

Ainda nos anos 1970, Friedrich Hayek foi mais além. Ante os crescen-
tes indices inflacionarios do periodo, propds o fim do monopdlio estatal em
moeda de curso forcado e defendeu a possibilidade de emissoes privadas e a
livre circulacdo de divisas estrangeiras, de modo que os agentes econdmicos
ficassem livres para escolher suas unidades de conta, meios de pagamentos
e meios de reserva de acordo com suas preferéncias, em um ambiente de
competicao®,

22 ROSENN, Keith S. Law and inflation. Philadelphia: University of Pennsylvania Press,
1982. p. 7-8.

23 WOODFORD, Michael. Interest and prices: foundations of a theory of monetary po-
licy. Princeton: Princeton University Press, 2003. p. 24.25.

24 ARNON, Arie. Monetary theory and policy from Hume and Smith to Wicksell: mo-
ney, credit and economy. Cambridge: Cambridge University Press, 2011. p. 343-345.

25 RESENDE, André Lara. Juros, moeda e ortodoxia: teorias monetarias e controvér-
sias politicas. Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2017. p. 87.

26 POLANYI, Karl. A grande transformacio. Tradugao de Miguel Serras Pereira. Lisboa:
Edigoes 70, 2012. p. 143.

27 EICHENGREEN, Barry. A globalizacao do capital: uma histéria do sistema moneta-
rio internacional. 2. ed. Sdo Paulo: Ed. 34, 2012. p. 183.

28 HAYEK, Friedrich A. Desestatizacdo do dinheiro. Tradugdo de Heloisa Goncalves
Barbosa. Sdo Paulo: Instituto Von Mises, 2011. p. 141.
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Em contrapartida, diante do carater fiduciario da moeda, tentou-se
limitar a quantidade emitida, ndo mais com lastro metalico ou em délar, ja
abandonados, mas pelo estabelecimento de montantes maximos previstos
em regras juridicas. O Brasil desvinculou-se dos mencionados lastros e ado-
tou o modelo de moeda fiduciaria a partir do ano de 1933% mas a legislacao
monetdaria tentou estabelecer limites para os volumes de emissao.

A Lein. 4595, de 31 de dezembro de 1964, que reformou o sistema
bancario e criou o Banco Central do Brasil, foi elaborada sob o paradigma da
Teoria Quantitativa da Moeda. Como exemplo, havia previsdo de um “orca-
mento monetario”, aprovado pelo Conselho Monetario Nacional (art. 4°, IIT).
O objetivo seria controlar “a expansdo dos meios de pagamento na econo-
mia, tornando-se coerente com a previsdo de crescimento do produto fisico
e uma certa elevacdo no nivel geral de precos, mantida a velocidade-renda
da moeda constante™’. Entendia-se que, “em uma economia inflacionada, o
processo de contencdo do crescimento dos meios de pagamento visando a
impedir que éste ocorra para financiar o aumento de precos, de vez que o
crescimento do produto real é limitado, é [seria] feito através do orcamento
monetario™!. Contudo, o mecanismo nao se mostrou eficaz e a experiéncia
inflaciondria brasileira reforca a constatacao™.

Considerando que a emissao monetaria € uma das exteriorizacoes da
soberania estatal®®, a Constituicio brasileira de 1988 estabelece que: 1) com-
pete a Unido legislar privativamente “sistema monetario e de medidas, titulos
e garantias dos metais” (art. 22, VI); 2) cabe ao Congresso Nacional dispor
sobre “matéria financeira, cambial e monetaria, instituicdes financeiras e
suas operacoes” (art. 48, XIII); e 3) cabe ao Congresso Nacional dispor sobre
“moeda, seus limites de emissdo, e montante da divida mobiliaria federal”

29 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetaria brasileira (1933-
2013). Rio de Janeiro: Zahar, 2017.

30 AMORIM NETTO, Marcos. O orcamento monetario: formulacdo e acompanhamento de
suas contas no periodo 1963/1966. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Fundagéo
Getulio Vargas. Escola de P6s-Graduacdo em Economia. Rio de Janeiro, 1968. p. 1.

31 AMORIM NETTO, Marcos. O orcamento monetario: formulacdo e acompanhamen-
to de suas contas no periodo 1963/1966. Dissertacdo (Mestrado em Economia) —
Fundacgdo Getulio Vargas. Escola de Pés-Graduacdo em Economia. Rio de Janeiro,
1968. p. 3.

32 HORTA, Maria Helena. Atribuicoes das autoridades monetarias no Brasil e formula-
¢ao do orcamento monetario. Texto para Discussao Interna n. 36. Brasilia: Instituto
de Planejamento Econdmico e Social IPEA, 1981, p. 7-10. Disponivel em: http://www.
ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/TDs/td_0036.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

33 HAYEK, Friedrich A. Desestatizacdo do dinheiro. Tradu¢do de Heloisa Gongalves
Barbosa. Sao Paulo: Instituto Von Mises, 2011. p. 33.
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(art. 48, XIV). Em suma, de acordo com as regras constitucionais, temas mo-
netarios devem ser veiculados por lei, cabendo ao Banco Central sua emissao
e ao Congresso Nacional o estabelecimento de limites a base monetéaria.

Nos anos 1990, a legislacdo que estabeleceu o Plano Real (Medida
Proviséria n. 542, de 30 de junho de 1994, convertida na Lei n. 9.069, de 29
de junho de 1995) determinou um controle quantitativo da moeda brasileira,
em proporgao as reservas internacionais, exposta por meio de programacao
monetaria*. Tal modelo vigorou aproximadamente por cinco anos. Em face
da conjuntura econémica do final dos anos 1990, foi estabelecido o regime de
metas de inflagdo, “que acabou com qualquer vinculacdo [quantitativa] entre
a emissdo de moeda e as reservas internacionais”. Desse modo, a fixacdo da
taxa basica de juros se tornou, no Brasil, o instrumento mais relevante para
controle das expectativas inflaciondrias.

Abandonou-se, pois, o regime de controle do volume de emissdo. Afas-
tou-se, de um lado, a limitacdo cambial e, de outro, constatou-se que o contro-
le da programacdo monetaria, dependente de autorizacao legislativa, ndo se
mostrou suficientemente eficaz para limitar ou regulamentar a execuc¢do da
politica monetaria. Com efeito, foi possivel constatar “a inadequacao do Poder
Legislativo para lidar com aspectos operacionais da politica monetaria, como
sao os limites a emissdo de moeda, quantitativamente considerados. A gestao
da politica monetaria, ainda que exclusivamente quanto a limites a serem ob-
servados, exige uma agilidade incompativel com o processo legislativo™®.

Ao longo dos ultimos vinte e cinco anos, a politica monetaria no Brasil
passou a ser conduzida por meio do regime de metas de inflacdo, no qual a
principal variavel a ser controlada é a taxa basica de juros, e ndo o volume de
dinheiro em circulagao. No entanto, nesse periodo, continuaram em vigor os
dispositivos legais que fundamentavam o regime anterior (limite de emissao
em proporcao as reservas internacionais e a uma programacao aprovada pelo
Congresso Nacional). Em outras palavras, muito embora a execucdo fosse
pelo regime de metas de inflacdo, o fundamento quantitativo da moeda con-
tinuava em vigor no Brasil. Pelo menos no plano juridico-formal.

34 CARVALHO JUNIOR, Antonio Costa d’Avila; PINTO, Victor Carvalho. Limites consti-
tucionais a emissdo de moeda. I72: SILVA, Rafael Silveira e. 30 anos da Constitui¢ao:
evolucao, desafios e perspectivas para o futuro. Brasilia: Senado, 2018. v. 1. p. 209-211.

35 CARVALHO JUNIOR, Antonio Costa d’Avila; PINTO, Victor Carvalho. Limites consti-
tucionais a emissdo de moeda. I72: SILVA, Rafael Silveira e. 30 anos da Constitui¢ao:
evolucao, desafios e perspectivas para o futuro. Brasilia: Senado, 2018.v. 1. p. 213-214.

36 CARVALHO JUNIOR, Antonio Costa d’Avila; PINTO, Victor Carvalho. Limites consti-
tucionais a emissdo de moeda. In: SILVA, Rafael Silveira e. 30 anos da Constituicdo:
evolucdo, desafios e perspectivas para o futuro. Brasilia: Senado, 2018. v. 1. p. 216.
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A Lei n. 13.820, de 2 de maio de 2019, ao estabelecer novos para-
metros para o relacionamento entre o Tesouro Nacional e o Banco Central,
buscou corrigir esse descasamento entre o que previam as leis e a efetiva
execucao da politica monetaria no Brasil. Conforme seu art. 10, inciso III,
foram revogados os dispositivos que estabeleciam os limites quantitativos
para a moeda. Assim, a comecar de sua vigéncia, pode-se afirmar que o direi-
to brasileiro reforcou o abandono, também no plano juridico-normativo, dos
fundamentos da Teoria Quantitativa da Moeda.

Desse modo, o monitoramento das expectativas inflacionarias passou
a ficar, de fato e de direito, predominantemente a cargo da regulagao da taxa
de juros e das operacdes com titulos publicos. Em outras palavras, utilizando-
-se a metafora maritima, o valor do Real passou a flutuar sem ancoras formais
(sejam elas metalicas ou cambiais)®”. Seu valor passou a ser determinado
pela relacido entre taxas de juros, expectativas de inflacdo e operacoes com
titulos publicos. Confirmou-se a opcdo por uma politica monetaria passiva,
por parte do BCB, o qual “procura determinar a taxa de juros e deixa a oferta
de moeda variar para ajustar a demanda e oferta da mesma” (em contrapo-
sicdo a politica monetaria ativa, por meio da qual a autoridade monetaria
“controla a oferta de moeda e deixa a taxa de juros oscilar para determinar o
equilibrio entre a demanda e a oferta de moeda na economia”®.

Ressalte-se que mesmo entre os que acolhem as criticas a Teoria
Quantitativa da Moeda nido ha consenso acerca de qual seria a melhor base
tedrica que viria a substitui-la. Aponta-se, como alternativa a Teoria Quanti-
tativa, o retorno ao “Cartalismo”, as teorias estatais da moeda, conforme ex-
posto inicialmente por Georg K. Knapp, no inicio do século XX, e retomado,
no século XXI, pelos adeptos da chamada Modern Money Theory. Note-se:

A tese € originalmente de Warren Mosler, um financista, sem formacao
académica em economia, o que contribuiu para o descrédito com que é
tratado pela maioria dos analistas. Durante muitos anos, Mosler condu-
ziu uma cruzada, procurando ser ouvido, tanto por académicos, como
por formuladores de politicas, sempre sem sucesso. Em 2010, Mosler
publicou um pequeno livro, no qual expde, de forma direta e simples
as suas teses. O titulo, The 7 Deadly Innocent Frauds of Economic
Policy [As inocentes sete fraudes capitais da politica econdémical, é
uma homenagem a John K. Galbraith, que cunhou a expressio. James

37 CARVALHO JUNIOR, Antonio Costa d’Avila; PINTO, Victor Carvalho. Limites consti-
tucionais a emissdo de moeda. I72: SILVA, Rafael Silveira e. 30 anos da Constitui¢ao:
evolucdo, desafios e perspectivas para o futuro. Brasflia: Senado, 2018. v. 1.
p. 221-222.

38 OLIVEIRA, Marcos Cavalcante de. Moeda, juros e instituicdes financeiras: regime
juridico. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 189.
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Galbraith, o filho do influente pensador e professor da Universidade
de Harvard, assina o prefacio. O desenvolvimento conceitual da MMT
foi levado adiante por professores da Universidade de Missouri-Kansas,
como L. Randall Wray e Stephanie Kelton. O livro de Wray, Modern
Money Theory, é a mais completa exposicdo dos principios da MMT e
de porque a ma compreensdo da moeda leva a uma série de equivocos
na formulacao de politicas macroecondémicas. Understanding Govern-
ment Finance [Entendendo as finangas governamentais], de Brian Ro-
manchuk, é uma versao sintética, dirigida ao publico ndo especializado,
das razoes pelas quais estados que tém o poder de emitir sua moeda nao
estao sujeitos as mesmas restri¢coes financeiras que os demais agentes
na economia®.

Em linhas gerais, a MMT apresenta os seguintes fundamentos: 1) a
moeda é uma criagao estatal, cuja principal funcao é servir como unidade de
conta; 2) os governos emissores nao precisam arrecadar moeda para gastar; e
3) o excesso de moeda nio causa necessariamente processos inflacionarios.

De acordo com a MMT, a principal funcdo da moeda € servir de uni-
dade de conta. As demais (reserva de valor e meio de troca) nio seriam tao
essenciais. Uma determinada moeda serve como unidade de conta quando
um Estado, no exercicio de sua soberania, assim a define. O “curso forcado”
determina sua obrigatoriedade como parametro de valor para bens e servi-
cos. E mais: é o poder liberatério de obrigacoes para com o Estado (como o
pagamento de tributos) que, segundo tal teoria, seria a principal propriedade
da moeda?. Conforme André Lara Resende, “moeda é uma unidade de crédi-
to contra o estado, ou seja, uma unidade de divida do Estado, que é legalmen-
te aceita para o pagamento de impostos. Os estudos antropolégicos recentes
tendem a confirmar a tese Cartalista de que a moeda seria uma criagdo do
poder soberano e € indissociavel da cobranca de tributos”. Desse modo, o
fato de uma moeda (fiducidria) ser amplamente aceita decorre de seu poder
liberatorio quanto as obrigacdes tributarias?!.

A experiéncia hiperinflacionaria, inclusive no Brasil em face das nu-
merosas trocas de padrao monetario, aponta que quando os precos sobem
descontroladamente e a moeda perde o valor, os agentes econdémicos deixam
de utiliza-la como reserva de valor (passa-se a buscar ativos menos volateis)

39 RESENDE, André Lara. Consenso e contrassenso: por uma economia nao dogmati-
ca. Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2020. p. 63.

40 WRAY, L. Randall. Modern money theory. 2. ed. New York: Palgrave-MacMillan, 2015.
p. 1-2.

41 RESENDE, André Lara. Consenso e contrassenso: por uma economia nao dogmati-
ca. Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2020. p. 65.
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e a moeda perde sua capacidade de servir como meio de pagamento (mui-
tas vezes, mesmo que de modo informal, procura-se indexar obrigacoes a
moedas mais fortes). Em consequéncia, as moedas deixam igualmente de
ser relevantes como unidade de conta, situacdo em que produtos, servicos e
salarios passam a ser avaliados e indexados por meio de outros parametros
(como indices de correcdo ou mesmo outras moedas). O estdgio inicial de
implantacdo do Plano Real no Brasil, entre 1993 e 1994, buscou controlar as
elevadas taxas de inflacdo por meio do resgate das funcoes da moeda: primei-
ro, a criacdo de uma nova unidade de conta, a URV (Unidade Real de Valor),
que substituiu o Cruzeiro Real até a adocado do Real, em julho de 1994, que
passou a ser a moeda nacional de curso obrigatério, concentrando as trés
funcoes monetarias®.

O segundo fundamento da MMT, de acordo com o qual os governos
emissores de moeda nao precisariam arrecadar para realizar suas despesas,
requer uma explicacéo mais detalhada. “Em suma, o governo ndo tem restri-
cao financeira. E o gasto do governo que cria moeda, e nio a disponibilidade
de moeda que viabiliza o gasto do governo™.

Em outras palavras, o Estado: 1) cria o dever de pagar tributos e
2) cria a moeda de curso forcado como medida e como meio de pagamento
das obrigacdes tributarias. Ao mesmo tempo, o Estado realiza despesas e as
paga com a mencionada moeda que criou e que, depois, exigira de volta. Ou
seja, a moeda retornard ao Estado, seja por meio das obrigacoes tributarias
(compulsoérias) ou pelo caminho da divida (de adesdo voluntaria). Nesse tra-
jeto, o dinheiro parametriza débitos e créditos (unidade de conta) e serve
como meio de pagamento e como reserva de valor*.

Assim, se se adota a premissa de que 0s governos emissores primeira-
mente realizam despesa e criam moeda, a conclusido € a de que nao precisam
arrecadar para gastar. A outra conclusao seria a de que nao haveria limites a
despesa publica, muito menos a emissdo monetaria. Portanto, embora eficaz
perante a opiniao publica, a comparacao entre governos emissores e os de-
mais agentes econdmicos nao seria adequada, pois os Estados seriam sempre
solventes em sua propria moeda®.

42 BACHA, Edmar. Belindia 2.0: fdbulas e ensaios sobre o pais dos contrastes. Rio de
Janeiro: Civilizacdo Brasileira, 2012. p. 139-140.

43 RESENDE, André Lara. Consenso e contrassenso: por uma economia nao dogmati-
ca. Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2020. p. 66.

44 WRAY, L. Randall. Understanding modern money: the key to full employment and
price stability. Northampton: Edward Elgar, 1998. p. 80.

45 WRAY, L. Randall. Modern money theory. 2. ed. New York: Palgrave-MacMillan, 2015.
p. 2.
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Sendo assim, de acordo com a MMT, a funcéo da divida ptblica nao é
a de financiar a despesa governamental por meio do equilibrio entre as re-
ceitas tributarias e os gastos. Esse financiamento seria meramente ilusorio®.
Partindo do pressuposto de que o governo emissor pode “fabricar” dinheiro
por meio da despesa publica, ndo faz sentido afirmar que ele precisaria tomar
dinheiro emprestado de agentes privados para financiar suas atividades?’.

A conclusdo é que a principal funcio das operacoes de mercado aber-
to (realizadas pelos tesouros e bancos centrais) €, em ultima instancia, a de
diminuir a pressao inflacionaria por meio do pagamento de juros aos agentes
econdmicos, como incentivo para que retirem, ainda que momentaneamente,
seu dinheiro (que foi emitido pelo Estado) de circulacao®.

Por fim, o terceiro postulado da MMT, segundo o qual o excesso de
moeda nao geraria inflacao, foi reforcado com a experiéncia de Quantitative
Easing, nos Estados Unidos, na Europa e no Japao, ap6s a crise de 2007-2008.

De fato, mostra-se contraintuitiva a afirmacao de que excesso de moe-
da nado gera inflacdo, principalmente em face da longa predominancia, na teo-
ria monetaria, das explicacoes quantitativas. De acordo com os adeptos da
MMT, o que gera a inflacdo ndo é o excesso de meio circulante na economia
(do que, pelas regras da oferta e procura, resultaria em desvalorizacdo da
moeda, um dos efeitos dos processos inflacionarios). Na verdade, a inflagio
é resultado da despesa publica e das expectativas inflacionarias (que atuam
por meio da chamada inflacdo inercial). Isso se da por meio da pressdo que as
aquisicoes governamentais exercem sobre a capacidade instalada na socie-
dade para fornecer bens e servigos e as expectativas futuras que tal situagao
gera. Segundo a MMT, somente de modo indireto, o fenémeno inflacionario
decorreria de déficits orcamentarios.

Assim, se o Estado adquire muito, os particulares terdo de competir,
no mercado, para adquirir os mesmos bens e servicos. O resultado sera o au-
mento de precos. A solucao, a diminuicao das aquisi¢des publicas. Por outro
lado, se os governos adquirem pouco, reduz-se a pressao inflaciondria, levan-
do a queda dos precos, a deflacio e a todos os efeitos correlatos. Em ambos
0S casos, 0s bancos centrais devem atuar por meio das taxas de juros, com
vistas a regular as expectativas inflacionarias®.

46 WRAY, L. Randall. Understanding modern money: the key to full employment and
price stability. Northampton: Edward Elgar, 1998. p. 85.

47 WRAY, L. Randall. Modern money theory. 2. ed. New York: Palgrave-MacMillan, 2015.
p. 5.

48 WRAY, L. Randall. Modern money theory. 2. ed. New York: Palgrave-MacMillan, 2015.
p. 3.

49 RESENDE, André Lara. Consenso e contrassenso: por uma economia nao dogmati-
ca. Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2020. p. 68-73.
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Nao obstante a afirmacao de que os Estados sao solventes em sua pro-
pria moeda e de que nao h4d, a principio, limitacdo a despesa publica, tem-se
claro que a emissdo monetaria nido pode ser realizada de modo descontrolado,
principalmente em razao da pressao inflacionaria que a despesa publica exer-
ce sobre a capacidade econdmica da sociedade em fornecer bens e servicos.
Sendo assim, a despesa publica e a contrapartida do endividamento estdo
submetidas ao acompanhamento e a restricdo por parte do mercado, “a res-
tricdo da realidade, a restricdo da capacidade produtiva da economia”; pois,
“a partir de um determinado ponto, o gasto governamental pode pressionar
os precos e provocar inflacao”. Além disso, deve submeter-se igualmente
ao controle orcamentario por parte do Poder Legislativo, o qual autoriza os
déficits e os limites dos gastos®'.

Os fundamentos da MMT, acima expostos, sdo objeto de criticas. Na
principal delas, afirma-se que a teoria nao seria uma novidade, pois seu efeito
final, a possibilidade ou a necessidade de déficits, seria o mesmo das propos-
tas keynesianas para situacoes de desaceleracdo econdémica. As consequén-
cias desse descontrole, igualmente, seriam as mesmas. Em resposta a André
Lara Resende, Edmar Bacha afirma que a MMT seria um tema que estaria “no
andar de baixo da academia americana”, e que passou a ter maior atencao
quando foi apropriado pelo “espectro mais a esquerda do Partido Democra-
ta” daquele pais. Além disso, teria como principal efeito a promocdo de uma
expansao descontrolada das despesas e dos desequilibrios orcamentarios®.

Em todo caso, ha de se reconhecer que os fundamentos da MMT se
aplicam de modo mais adequado aos paises emissores de moeda forte e aos
que nao se endividam em moeda estrangeira. Em se tratando de moeda que
nao seja forte ou havendo consideravel endividamento externo, nao se pode
falar que inexistiria restricado a emissdo monetaria. No entanto, essa critica ja
foi apontada por André Resende ao indicar a “restricdo da realidade” como
limite concreto a MMT.

De todo modo, o debate sobre os fundamentos da MMT apresenta o
meérito de explicitar a natureza e a fungao da moeda, além de fortalecer o pa-
pel das operacoes de divida ptblica na fixacdo e na manutencéo de seu valor.

50 RESENDE, André Lara. Consenso e contrassenso: por uma economia nao dogmati-
ca. Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2020. p. 73.

51 WRAY, L. Randall. Modern money theory. 2. ed. New York: Palgrave-MacMillan, 2015.
p. 6.

52 BACHA, Edmar. Comentarios ao texto de André Lara Resende. Jornal Valor
Econdémico, Rio de Janeiro, 25 mar. 2019. Disponivel em: https://valor.globo.com/
brasil/noticia/2019/03/25/comentarios-ao-texto-de-andre-lara-resende-por-edmar-
bacha.ghtml. Acesso em: 31 maio 2025.
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No que tange a este trabalho, a mencdo a MMT serve para tornar mais visivel
e relevante a coordenacio entre tesouros nacionais e bancos centrais®.

Em suma, a partir do final do século XX e inicio do XXI, os bancos cen-
trais passaram a utilizar com mais énfase as operagdes com titulos publicos,
como principal instrumento para atingir as metas de controle inflacionéario,
em cumprimento a intima relagao entre taxas de juros e nivel geral de precos
(interest and prices). Os demais instrumentos foram relegados a condicao
de meros atores coadjuvantes®™. Nesse sentido, os bancos centrais precisam
de uma carteira de titulos em quantidade e qualidade suficientes a sua dispo-
sicao. E 0 que sera exposto a seguir.

12.2 Operagoes do BCB em mercado aberto: carteira de titulos
e operacoes compromissadas

O BCB utiliza titulos da divida publica como um dos mecanismos de
execucao de suas atribuicoes. Para tanto, a entidade monitora os estoques e
os fluxos das reservas bancarias, a liquidez do sistema financeiro como um
todo e as expectativas inflacionarias para, entendendo necessario, intervir
em mercado, por meio de operacoes de venda e de compra de titulos, com ou
sem clausula de recompra (ou de revenda) no curto prazo.

Originalmente, tratava-se de operacdo fora do padrdo de atuacio, no
sentido de que seria uma intervenc¢ao discriciondria do Banco Central, nor-
malmente como um participante anénimo do mercado secundario. O ideal é
que tal atuacdo nao pudesse ser antecipada pelos agentes financeiros®.

Mediante tais operacoes, a autoridade monetaria busca atingir seus
objetivos, como o de assegurar a estabilidade do sistema financeiro (evitando
os riscos de liquidez ou de crédito) e o de influenciar a taxa de juros®, de
modo a conduzir a inflagdo ao centro da meta estabelecida pelo Comité de
Politica Monetaria (COPOM)?".

53 WRAY, L. Randall. Modern money theory. 2. ed. New York: Palgrave-MacMillan, 2015.
p. 2.

54 CONTI-BROWN, Peter. The power and the independence of the Federal Reserve.
Princeton: Princeton University Press, 2016. p. 134-135.

55 BINDSEIL, Ulrich. Monetary policy implementation: theory, past and present.
Oxford: Oxford University Press, 2004. p. 145.

56 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operacdes compromissadas do Banco Central.
Estudo Especial IFI n. 3/2017. Instituicdo Fiscal Independente. Brasilia: Senado,
2017. p. 6. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/
id/5633520/Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

57 CATAPANI, Marcio Ferro. Titulos publicos: natureza juridica e mercado. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2014. p. 371.
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Tendo o FED como referéncia, Conti-Brown explica de que forma a

atuacdo de um Banco Central influencia a taxa de juros da economia, por
meio de operacdes com titulos publicos:

Mais concretamente, o FED restringe a oferta de moeda fazendo o in-
verso da compra dos titulos do Tesouro [...] — ele os vende para suas
contrapartes. Quando o FED vende esses titulos no mercado aberto,
ao preco de mercado, ele substitui o dinheiro no balanco do banco por
um ativo menos liquido, um titulo ptblico de curto prazo. Por sua vez, o
banco contraparte do FED exigird empréstimos devidos — ou, mais fre-
quentemente, iniciard menos empréstimos subsequentes — diminuindo
ou desacelerando a expansio da oferta de moeda.

Até agora, essa explicacdo ignorou a importancia das taxas de juros.
Afinal, o FED nao fez nada explicitamente com as taxas de juros —
apenas injetou ou retraiu liquidez para expandir ou reduzir a oferta
de moeda. A conexdo entre operacoes de mercado aberto e taxas de
juros, no entanto, € tao basica quanto um grafico de oferta e demanda
de economia introdutoria. Aqui, a oferta e a demanda sao a oferta e a
demanda por empréstimos bancarios de curto prazo, uma commodity
para a qual existe um mercado, assim como existem mercados para
petréleo bruto, abacaxis ou armadilhas para esquilos. O preco do di-
nheiro nesses mercados € a taxa de juros, aqui chamada de “taxa dos
fundos federais”. Quando ha menos dinheiro disponivel para os ban-
cos emprestarem uns aos outros, eles pagam mais por ele — e as taxas
de juros sobem. Quando ha mais dinheiro, as pessoas pagam menos
por ele e as taxas de juros caem. Assim, embora a diferenca entre a
taxa efetiva dos fundos federais e a taxa-alvo dos fundos federais seja,
na verdade, mais complexa do que essa explicacdo simples sugere, a
realidade bésica é que o FED pode afetar as taxas de juros, e de fato
o faz, por meio de operacdes de mercado aberto semelhantes ao pro-
cesso descrito acima: ao afetar a disponibilidade de dinheiro, o FED
altera o preco do dinheiro®®,

Ante tal descricdo, mostra-se intuitivo que a atuacdo de um Banco

Central demanda titulos publicos. Nesse sentido, a autoridade monetaria
deve ter “uma carteira de titulos no seu balanco, pois ela é crucial para a con-
ducao da politica monetaria e da gestio da liquidez na economia®.

58 CONTI-BROWN, Peter. The power and the independence of the Federal Reserve.

59

Princeton: Princeton University Press, 2016. p. 133-134 (Tradugéao livre).

BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério Especial
— Relacionamento entre o Tesouro Nacional e o Banco Central. Brasilia: STN, 2019.
p. 13. Disponivel em: https://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/318974/
RelatorioBCTesouro/b3f49f92-9ce0-4f75-bbcf-d14565cd4d20. Acesso em: 31 maio

328



Divida publica, Tesouro Nacional e Banco Central

Ocorre que, embora seja a tinica agéncia governamental autorizada a
emitir moeda corrente, o BCB ndo pode emitir os titulos que ira utilizar em
suas operacoes. No Brasil, emissido de divida ptblica realizada exclusivamen-
te por meio do Tesouro Nacional, que o faz tanto para o financiamento das
atividades estatais como para fins de execucdo de politica monetaria. Além
de justificativas de cunho econdmico, a centralizacdo da emissao de titulos
no ambito do TN demonstra que a atuacdo do BCB néo € de todo discriciona-
ria ou ilimitada (pois ndo pode produzir seu instrumento de atuacdo) e que
ha um minimo de accountability em sua atuacao®.

Até a criacdo da STN, em 1986, cabia ao BCB a gestao da divida pu-
blica brasileira, o que incluia a emissdo e o resgate de titulos para as ne-
cessidades de financiamento do governo, como também o cumprimento das
operacoes de politica monetaria®. Tal situacdo comecou, progressivamente,
a ser alterada. Apos sua criacdo, a STN assumiu a gestao da divida mobilid-
ria interna®. Esse processo foi acelerado nos anos 1990, no contexto das
reformas introduzidas pelo Plano Real, e foi consolidado com a entrada em
vigor da Lei de Responsabilidade Fiscal. Como fruto de comum acordo entre
0 BCB e 0 TN, o art. 34 da LRF centralizou a emissdo de titulos publicos no
ambito da autoridade fiscal e proibiu o BCB de exercer tal atribuicao a partir
de maio de 2002. Desde entdo, houve o progressivo aumento de emissao por
parte do primeiro e a concomitante reducéo do estoque de titulos do segun-
do que estavam em poder do mercado®.

De acordo com critérios internacionalmente aceitos pelos mercados e
organismos multilaterais® e em conformidade com o regime juridico e as pra-
ticas em vigor no Brasil, o BCB é reconhecido como entidade auténoma no

60 DURAN, Camila Villard. A moldura juridica da politica monetaria: um estudo do
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tucionalidade entre autoridades monetaria e fiscal. XXI Prémio Tesouro Nacional.
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2016. p. 21. Disponivel em: http://sisweb.
tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:1:0::NO::P1_TIPO:2. Acesso em: 31 maio 2025.

62 PEDRAS, Guilherme Binato Villela. Histéria da divida piblica no Brasil: de 1964 até
os dias atuais. In: CARVALHO, Lena Oliveira de; MEDEIROS, Otavio Ladeira de;
SILVA, Anderson Caputo. Divida publica: experiéncia brasileira. Brasilia: Secretaria
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Fund. Washington DC: IMF, 2012. p. 6-7. Disponivel em: https://www.imf.org/exter-
nal/pubs/ft/wp/2012/wp1240.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

64 HERGER, Nils. Understanding central banks. Basel: Springer, 2019. p. 136.
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exercicio de suas competéncias. Nos termos do art. 6° da Lei Complementar
n. 179, de 24 de fevereiro de 2021,

Art. 6° O Banco Central do Brasil é autarquia de natureza especial ca-
racterizada pela auséncia de vinculagdo a Ministério, de tutela ou de
subordinacdo hierarquica, pela autonomia técnica, operacional, admi-
nistrativa e financeira, pela investidura a termo de seus dirigentes e
pela estabilidade durante seus mandatos, bem como pelas demais dis-
posicoes constantes desta Lei Complementar ou de leis especificas des-
tinadas a sua implementacao.

Tal autonomia afasta qualquer ideia de relacdo hierarquica e cria,
para o Tesouro Nacional, a obrigacdo de assegurar uma carteira de titulos em
quantidade e em qualidade suficientes para o BCB executar suas atribuicoes.
Em ocorrendo o vencimento de titulo em posse da autoridade monetaria,
cabe ao Tesouro Nacional refinanciar (apenas) o principal e o substituir, me-
diante a emissdo de novos documentos de divida. O BCB nio pode receber
juros nas operacoes com o TN. Tenta-se, dessa forma, conciliar a complexa
relacdo entre o dever de fornecimento de titulos para a execucdo da politica
monetaria e a proibi¢ao de financiamento das atividades do Tesouro Nacional
por meio do Banco Central, conforme vedacéo constitucional®.

Nesse sentido, logo ap6s a aprovacdo da LRF, entrou em vigor a Lei
n. 10.179, de 6 de fevereiro de 2001. Ao “dispor sobre os titulos da divida pu-
blica de responsabilidade do Tesouro Nacional, consolidando a legislagao em
vigor sobre a matéria”’, o mencionado instrumento normativo determinou ao
Tesouro Nacional a emissdo de titulos publicos para, entre outras finalidades,
“assegurar ao Banco Central do Brasil a manutenc¢ao de carteira de titulos da
divida publica em dimensdes adequadas a execucdo da politica monetaria”
(art. 1°, IX, com redacao dada pela Lei n. 11.803, de 5 de novembro de 2008).

Desde entdo, consolidou-se o modelo de centralizacdo da emissao de
divida publica no TN. Além disso, caso as operacoes do BCB gerassem resul-
tado (semestral) negativo, caberia ao Tesouro fazer a respectiva cobertura e
recompor o patriménio liquido do banco, mediante a emissdo de titulos publi-
cos. Atualmente, a matéria (tanto a destinacao dos resultados quanto o dever
de manutencéo da carteira de titulos) é regulada também pela Lei n. 13.820,
de 2 de maio de 2019.

Assim, uma vez proibida a emissiao prépria de titulos, o BCB passou a
ter a sua disposicdo quantidade suficiente de titulos publicos para execucao
de suas atribuicoes. Outra caracteristica € que, nesse mesmo periodo, o BCB

65 LOYOLA, Gustavo. As relacdes entre a politica fiscal e a politica monetaria no Brasil:
diagnéstico e propostas. In: ALMEIDA, Mansueto; SALTO, Felipe. Financas publi-
cas: da contabilidade criativa ao resgate da credibilidade. Sao Paulo: Record, 2016.
p. 232.
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apresentou grande énfase em negociagbes provisorias, com clausula de re-
versdo no curto prazo, com as chamadas operagoes compromissadas®.

Nesse contexto, a secao a seguir abordara as justificativas para a opcao de
ndo permitir ao BCB emitir titulos préprios, a composicao da carteira, o impacto
das operacdes compromissadas, a recomposicdo da carteira de titulos para poli-
tica monetaria e seu impacto nos indicadores de endividamento do Brasil.

12.2.1 Banco Central: titulos proprios e/ou titulos do Tesouro?

Embora, desde 2002, o Tesouro Nacional seja o emissor exclusivo de
titulos da divida publica no Brasil, ainda se mostra relevante expor os funda-
mentos que justificam a adocdo de tal modelo, principalmente ante o impacto
fiscal da politica monetéria e a dimensao do crescimento dos indicadores de
endividamento publico nos ultimos anos.

A comparacido entre diversos paises, periodicamente realizada pelo
FMI a partir do Information System for Instruments of Monetary Policy
(ISIMP), aponta dois resultados que merecem atencio. Quantitativamente,
a amostra utilizada se divide de modo equivalente em trés grupos de paises,
cujos bancos centrais: 1) utilizam apenas titulos do tesouro; 2) utilizam ape-
nas titulos préprios; e 3) utilizam tanto titulos proprios quanto do respectivo
tesouro. Apesar da equivaléncia numeérica, a analise qualitativa aponta para o
predominio do modelo de emissdo exclusiva por parte do tesouro no conjun-
to de paises desenvolvidos®’.

Leister utilizou dados mais recentes e chegou a mesma constatacao:
“Ao se analisar o conjunto de economias avancadas e zona do euro dentro do
grupo de respondentes do questionario percebe-se que ha forte preferéncia
pelo uso exclusivo de titulos do TN, sem uso ou permissio de titulos do BC.
Em apenas 3 das 16 economias avancadas e zona do euro o BC emite titulos
préprios”®. E reafirmou a conclusdo de Obert Nyawata: “pode-se dizer que

66 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operacdes compromissadas do Banco Central.
Estudo Especial IFI n. 3/2017. Instituicdo Fiscal Independente. Brasilia: Senado,
2017. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/533520/
Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

67 NYAWATA, Obert. Treasury bills and/or central bank bills for absorbing surplus liqui-
dity: the main considerations. IMF Working Paper n. 10/40. International Monetary
Fund. Washington DC: IMF, 2012. p. 7-8. Disponivel em: https://www.imf.org/exter-
nal/pubs/ft/wp/2012/wp1240.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

68 LEISTER, Mauricio Dias. Emissdo de titulos publicos e outros aspectos da insti-
tucionalidade entre autoridades monetaria e fiscal. XXI Prémio Tesouro Nacional.
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2016. p. 17. Disponivel em: http://sisweb.
tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:1:0::NO::P1_TIPO:2. Acesso em: 31 maio 2025.
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ha indicativo empirico de que a melhor pratica tende a ser ndo permitir que
o BC emita titulos préprios”®.

Em suma, gerir a divida publica (para cobertura das necessidades de
financiamento e para a execucio da politica monetaria) com a utilizacdo ex-
clusiva de titulos emitidos pelo Tesouro mostra-se pratica internacionalmen-
te mais recomendavel. Em linhas gerais, apenas sob condicdes excepcionais
é que os bancos centrais recorrem a emissao de titulos préprios, normalmen-
te quando sua autonomia operacional é posta em Xeque ou nao ha garantia de
volume suficiente de titulos para execucao de suas atribuicoes™.

Assim, a preferéncia por titulos dos tesouros (em detrimento dos emiti-
dos pelos bancos centrais) pauta-se em trés fundamentos basicos: 1) propiciar
uma perspectiva integrada do setor publico; 2) obter ganho de escala para
fomentar o desenvolvimento dos mercados financeiros; e 3) gerar externalida-
des positivas para outros instrumentos financeiros e para o resto da economia.

A perspectiva integrada do setor publico ficara comprometida, caso
haja mais de um emissor de divida publica. Com efeito, a centralizacdo da
geracdo da divida publica traz mais transparéncia para os cidadaos. A justi-
ficativa esta no fato de que os prejuizos e as perdas da atuacido da politica
monetaria e da estabilizacdo do setor financeiro, executadas pelos bancos
centrais, tendem a ficar mais claros para a sociedade. Deve ser levado em
consideracao, nesse ponto, que a situacdo financeira e patrimonial dos te-
souros e dos bancos centrais forma um todo integrado e que as perdas serao
igualmente suportadas por todos os contribuintes. Tais perdas e mesmo o
custo fiscal tendem a ser menos transparentes, caso o Banco Central possa
emitir seus proprios titulos em acumulacdo ao poder de emitir moeda™.

Além do mais, a emissiao Uinica pelos tesouros nacionais evita a frag-
mentacdo dos mercados e a inapropriada concorréncia entre os emissores
na disputa por compradores. E isso traria confusdo aos agentes economi-
cos e perda da credibilidade da politica fiscal e da politica monetaria. Nesse

69 LEISTER, Mauricio Dias. Emissdo de titulos publicos e outros aspectos da insti-
tucionalidade entre autoridades monetaria e fiscal. XXI Prémio Tesouro Nacional.
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2016. p. 17. Disponivel em: http://sisweb.
tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:1:0::NO::P1_TIPO:2. Acesso em: 31 maio 2025.

70 NYAWATA, Obert. Treasury bills and/or central bank bills for absorbing surplus liqui-
dity: the main considerations. IMF Working Paper n. 10/40. International Monetary
Fund. Washington DC: IMF, 2012. p. 5. Disponivel em: https://www.imf.org/external/
pubs/ft/wp/2012/wp1240.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

71 NYAWATA, Obert. Treasury bills and/or central bank bills for absorbing surplus liqui-
dity: the main considerations. IMF Working Paper n. 10/40. International Monetary
Fund. Washington DC: IMF, 2012. p. 23. Disponivel em: https://www.imf.org/exter-
nal/pubs/ft/wp/2012/wp1240.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.
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sentido, deve ser observado que “titulos do BC tendem a operar na ponta
curta da curva de juros, quase sempre com maturidades inferiores a 12 me-
ses, enquanto os titulos do MF tendem a se concentrar nos vencimentos mais
longos”™. O resultado seria prejudicial para a gestdo da divida publica e o
aumento de seu custo, no curto, no médio e no longo prazos™.

A melhor forma de conciliar tal divergéncia é unificar a emissdo dos
titulos. A pratica internacional aponta nesse sentido.

Desse modo, a divida publica, quando operada por meio de titulos
emitidos exclusivamente pela autoridade fiscal, afasta a competicdo predato-
ria com titulos dos bancos centrais e, em face da abrangéncia e do ganho de
escala, gera maiores externalidades positivas. Em linhas gerais, os titulos do
tesouro, conforme as caracteristicas préprias de cada documento: 1) atuam
de modo mais efetivo como ferramenta de protecao em face dos riscos rela-
tivos a bruscas alteragdes das taxas de juros, bem como servem como garan-
tidores de outras operacdes, como operagdes compromissadas, de mercados
futuros e de mercado de opc¢odes; 2) servem como parametro para a preci-
ficacdo de outros ativos financeiros, como € o caso do mercado financeiro
brasileiro, que utiliza as “taxas” CDI e Selic como parametro de rendimento
e de desempenho de produtos financeiros; e 3) permitem que a flutuacao da
liquidez seja concentrada em datas-chave.

Em sintese, a emissao exclusiva de titulos pelos tesouros nacionais
gera mais externalidades positivas e permite um maior desenvolvimento e
sofisticacdo dos mercados financeiros de cada pais™.

Por fim, a partir do momento em que os bancos centrais passam a
emitir titulos e os colocam em seus balancos, surge para as autoridades mo-
netarias preocupacdes quanto a preservacio de seu patrimdnio liquido e isso
pode gerar ruidos na execuc¢ao da politica monetaria, em face de elevados
aumentos do endividamento do Banco Central®. Nesse sentido, contribui

72 LEISTER, Mauricio Dias; MEDEIROS, Otavio Ladeira de. Relacionamento entre au-
toridade fiscal e autoridade monetaria: a experiéncia internacional e o caso brasilei-
ro. In: BACHA, Edmar (org.). A crise fiscal e monetaria brasileira. Rio de Janeiro:
Civilizacdo Brasileira, 2016. p. 138.

73 LEISTER, Mauricio Dias. Emissio de titulos publicos e outros aspectos da insti-
tucionalidade entre autoridades monetaria e fiscal. XXI Prémio Tesouro Nacional.
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2016. p. 14. Disponivel em: http://sisweb.
tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:1:0::NO::P1_TIPO:2. Acesso em: 31 maio 2025.

74 NYAWATA, Obert. Treasury bills and/or central bank bills for absorbing surplus liqui-
dity: the main considerations. IMF Working Paper n. 10/40. International Monetary
Fund. Washington DC: IMF, 2012. p. 17-18. Disponivel em: https://www.imf.org/ex-
ternal/pubs/ft/wp/2012/wp1240.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

75 NYAWATA, Obert. Treasury bills and/or central bank bills for absorbing surplus liqui-
dity: the main considerations. IMF Working Paper n. 10/40. International Monetary
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para uma maior autonomia na execucao da politica monetaria a emissdo ex-
clusiva de titulos pelos tesouros (com a gestdo unificada dos montantes e
dos vencimentos), bem como o dever de cobertura de resultados negativos
e de garantir uma carteira de titulos em nivel suficientemente adequado aos
bancos centrais.

Em suma, a opcao pela emissao de titulos pelos bancos centrais ape-
nas se justifica em paises em que nio ha autonomia operacional (pelo menos
de fato) oundo ha a disponibilizacao de titulos em quantidade suficiente para
a execucao da politica monetaria. Esse quadro geralmente esta associado a
uma situacdo de menor desenvolvimento do mercado financeiro (em termos
gerais) e do de titulos publicos (em particular). Tais caracteristicas ndo se
apresentam nos paises de economia desenvolvida e ndo correspondem ao
atual quadro brasileiro. Nesse sentido, além de proporcionar autonomia ope-
racional ao BCB, o mercado brasileiro de titulos publicos apresenta robustez
que nao justifica retornar ao modelo anterior a edicdo da LRF.

Em conclusdo, a emissao de titulos préprios pelos bancos centrais so-
mente é recomendavel quando a conjuntura interna de cada pais apontar
para uma menor autonomia operacional da autoridade monetaria. Inexis-
tindo esse contexto, a unificacdo da origem da divida publica nos tesouros
mostra-se melhor pratica e extensivamente adotada em paises de economia
mais desenvolvida.

12.2.2 Composicdo da carteira de titulos do Banco Central do Brasil

A Lei n. 10.179, de 6 de fevereiro de 2001, que dispoe “sobre os
titulos da divida publica de responsabilidade do Tesouro Nacional, conso-
lidando a legislacdo em vigor sobre a matéria”, estabelece, em seu art. 2°,
trés tipos de titulos com as seguintes denominac¢des: 1) “Letras do Tesouro
Nacional — LTN, emitidas preferencialmente para financiamento de curto
e médio prazos”; 2) “Letras Financeiras do Tesouro — LF'T, emitidas prefe-
rencialmente para financiamento de curto e médio prazos”; e 3) “Notas do
Tesouro Nacional — NTN, emitidas preferencialmente para financiamento
de médio e longo prazos”.

Além dos titulos referidos acima, ha ainda os Certificados Financeiros

do Tesouro (CFT), os quais serdo “qualificados no ato da emissdo, prefe-
rencialmente para operacoes com finalidades especificas definidas em lei”

Fund. Washington DC: IMF, 2012, p. 23. Disponivel em: https://www.imf.org/exter-
nal/pubs/ft/wp/2012/wp1240.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

76 LEISTER, Mauricio Dias. Emissdo de titulos publicos e outros aspectos da insti-
tucionalidade entre autoridades monetaria e fiscal. XXI Prémio Tesouro Nacional.
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2016. p. 27. Disponivel em: http://sisweb.
tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:1:0::NO::P1_TIPO:2. Acesso em: 31 maio 2025.
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(art. 2°, paragrafo unico). Por fim, ha os Titulos da Divida Agraria (TDA),
cuja finalidade € financiar desapropriacdes para fins de reforma agraria, nos
termos do art. 184 da Constituicdo de 1988.

Esses titulos sdo divididos em espécies, conforme a finalidade de
emissdo ou outras caracteristicas, como ter juros prefixados ou nao, haver
antecipacao de juros ou indexacao a indices de inflacao. Variam, igualmente,
conforme o modo de oferta: alguns podem ser adquiridos em leildes publicos,
por pessoas fisicas em geral (programa Tesouro Direto); outros sdo de acesso
mais restrito, com emissao direta a destinatarios especificos.

Excluindo o programa Tesouro Direto, que corresponde a um pequeno
percentual do montante da divida publica brasileira, a oferta e a negociagao
de titulos publicos sdo feitas por meio de dealers. Desse modo, instituicdes
financeiras escolhidas e credenciadas pela STN e pelo BCB fazem a aquisi¢ao
de titulos ofertados em mercado. Entre fevereiro e julho de 2025, os dealers
credenciados pela STN sdo: Banco Bradesco S.A., Banco BTG Pactual S.A.,
Banco do Brasil S.A., Safra S.A., Banco Santander Brasil S.A., Bank of Ameri-
ca Merrill Lynch Banco Multiplo S.A., BGC Liquidez DTVM Ltda., Caixa Eco-
némica Federal, Goldman Sachs do Brasil Banco Multiplo S.A., Itati Unibanco
S.A., Renascenca DTVM Ltda. e XP Investimentos CCTVM S.A.™.

O detalhamento de cada um dos titulos mencionados acima (LTN,
LFT, NTN, CFT e TDA) é regulado atualmente pelo Decreto n. 9.292, de
23 de fevereiro de 2018. O mencionado instrumento normativo estabelece
caracteristicas de cada documento, como prazo, modalidade, valor nominal,
rendimento, atualizacdo, resgate, politica de juros, séries e subséries.

Conforme dados da STN, no dia 31 de dezembro de 2024, o esto-
que da divida publica mobilidria federal interna (DPMFi) era de R$ 6,967
trilhoes™. Esse estoque abrange apenas os titulos em poder do mercado e
ndo inclui os titulos da carteira livre do BCB. Na mesma data, o estoque da
carteira do BCB era de R$ 2,516 trilhoes. Uma parcela considerdvel desse
valor, R$ 1,25 trilhdo, estava em mercado, como garantia em operacdes
compromissadas™.

O detalhamento, por titulo, do estoque da DPMFi em 31 de dezembro
de 2024 aponta a distribuicdo, conforme a Tabela 12.1.

77 Informacao disponibilizada pela Secretaria do Tesouro Nacional. Disponivel em: https:/
sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO_ANEXO:24572.
Acesso em: 31 maio 2025.

78 Cf. Relatério Anual da Divida (RAD 2024). Disponivel em: https://sisweb.tesouro.
gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAQ:51345. Acesso em: 31 maio 2025.

79 Cf. Demonstracoes Financeiras do BCB (2024). Disponivel em: https:/bcb.gov.
br/content/acessoinformacao/balanceteslai/Demonstracées%20Financeiras%20
BCB%202024.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.
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Tabela 12.1 - Detalhamento, por titulo, da DPMFi.

(Estoque em 31.12.2024 - RS milhées)

Titulo LFT LTN NTN-B |NTN-C |[NTN-F |Securitizado | TDA | Outros
Estoque |3.378,74)1.093,94|1.877,33(81,92 (509,782 7,12 0,30 (17,25
% (DPMFi) (48,50 15,70 26,95 1,18 7,32 0,10 0 0,25

Fonte: STN (Relatério Mensal da Divida — dez./2024). Elaboracgao proépria.

Por sua vez, o detalhamento, por titulo, da carteira do BCB, em 31
de dezembro de 2024, apresenta a seguinte composicado como indicado na
Tabela 12.2.

Tabela 12.2 - Detalhamento, por titulo, da carteira do BCB.

(Estoque em 31.12.2024 - R$ milhoées)

Titulo LFT LTN NTN-B NTN-F Demais
Estoque 662.556 564.870 797472 490.884 Zero
% 26,34 22,45 31,70 19,51 Zero

Fonte: BCB (Demonstrativo Anual — dez./2025). Elaboracgao prépria.

Ainda sobre a carteira de titulos do BCB, a legislacdo brasileira, com
o objetivo de assegurar autonomia operacional ao BCB, determina que o Te-
souro Nacional deve manté-la em nivel suficientemente adequado ao cum-
primento das atribuicoes de politica monetaria. Tal dever, como ja dito, sur-
giu como contrapartida da opcao adotada no Brasil de unificar a emissao de
divida publica e proibir o BCB de emitir titulos préprios. Entretanto, como
era um tema novo e o BCB dispunha de quantidade de titulos considerada
segura, a LRF nao detalhou como deveria ser o mecanismo de aporte e re-
composicao do estoque de titulos a disposicdo da autoridade monetaria®.

Com efeito, ndo havia regra legal especifica para a composicdo e a
manutencao da carteira de titulos publicos a disposi¢cdo do BCB. O tema era
regulado por normas infralegais, situacao que se mostrava fragil e nao garan-
tiria previsibilidade e seguranca juridica na relacdo entre o BCB, o Tesouro
Nacional e os agentes de mercado. A preocupacio era com o fato de que, em
tese, tais regras poderiam ser alteradas unilateralmente e por ato do Ministro

80 LEISTER, Mauricio Dias. Emissdo de titulos publicos e outros aspectos da insti-
tucionalidade entre autoridades monetaria e fiscal. XXI Prémio Tesouro Nacional.
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2016. p. 22. Disponivel em: http://sisweb.
tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:1:0::NO::P1_TIPO:2. Acesso em: 31 maio 2025.
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da Fazenda ou do Secretario do Tesouro Nacional. Em outras palavras, a re-
gra de recomposicdo da carteira, com fundamento em ato infralegal, poderia
comprometer a autonomia operacional do BCB®!.

Quase vinte anos apds a vigéncia da LRF, o tema passou a ser regulado
por lei. No caso, pela Lei n. 13.820, de 3 de maio de 2019. Entre os diver-
sos pontos acerca do relacionamento entre o Tesouro Nacional e o Banco
Central, a nova lei estabeleceu critérios para o volume da carteira de titulos
a disposicdo da autoridade monetaria, conforme as condi¢des previstas no
art. 7°. Pelas novas regras, o volume minimo, abaixo do qual surge o dever de
o Tesouro o recompor, deixa de ser um valor fechado (R$ 20 bilhdes) e passa
a ser proporcional (4% ) ao montante da carteira total.

Portanto, as novas regras representam um aumento quantitativo (a car-
teira minima passou de R$ 20 bilhdes para aproximadamente R$ 72 bilhoes) e, ao
mesmo tempo, um salto qualitativo, pois tal salto saiu de um fundamento infrale-
gal para uma previsao com respaldo em lei. Em conjunto, a alteracdo legislativa
reforcou a autonomia operacional do BCB na conducéo da politica monetaria.

12.2.3 Utilizag¢do das LFTs como instrumento de politica monetdria

A participacao do titulo LFT na carteira do BCB, como instrumento de
politica monetaria, é objeto de debate entre economistas e especialistas em
financas publicas ja ha algum tempo no Brasil. Afirma-se que, pelo fato de ser
um titulo indexado a taxa basica de juros, nao seria o melhor mecanismo para
o controle de precos em uma economia estabilizada.

A justificativa seria o fato de que, por sua natureza poés-fixada e atre-
lada a taxa Selic, a alteracdo desse indexador nao afetaria o efeito riqueza
dos detentores de LFT. Em outras palavras, o aumento da taxa de juros tor-
na o titulo mais atrativo e sua reducéo o torna igualmente atrativo no curto
prazo, inclusive em termos de liquidez e seguranca. Dessa forma, em sendo
mantidos estdveis os demais indicadores macroecondmicos (crescimento
baixo e cambio desvalorizado), seria necessaria, em tese, uma taxa de ju-
ros muito elevada para conduzir a inflacdo ao centro da meta®. Portanto,
o titulo ndo seria o mais eficiente para conducido da politica monetaria em

81 LEISTER, Mauricio Dias. Emissdo de titulos publicos e outros aspectos da insti-
tucionalidade entre autoridades monetaria e fiscal. XXI Prémio Tesouro Nacional.
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2016. p. 24-25. Disponivel em: http://sisweb.
tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:1:0::NO::P1_TIPO:2. Acesso em: 31 maio 2025.

82 COSTA, Carla Rodrigues; MAGALHAES, Luis Carlos G. de. Arranjos institucio-
nais, custo da divida publica e equilibrio fiscal: a despesa “ausente” e os limites
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uma economia com moeda estavel e indices controlados de inflacdo, como
o Brasil pés-Plano Real; seria, ao contrario, mais adequado a ambientes de
alta inflacao.

E importante ressaltar que sua criacdo ocorreu exatamente em um
cenario de elevada inflacdo no Brasil, em meados dos anos 1980. Naquele
contexto, o titulo contribuiu para controlar expectativas no curto prazo e
evitar a dolariza¢ao da economia brasileira em um momento em que a moeda
nacional estava a perder suas func¢oes diante do processo didrio de diminui-
¢ao de seu valor®. “Portanto, as LF'T sdo um resquicio deste periodo no ar-
ranjo institucional da gestdao da divida publica brasileira, mas que ainda hoje
tem peso relevante na sua composicdo, com uma participacdo de 29,1% da
DPMFi em dezembro de 2016”84,

Por sua natureza, a LFT representaria, em termos praticos, uma qua-
se-moeda, com liquidez imediata (“duracao zero”, um overnight) e sem risco
de crédito, ante a garantia do Tesouro. Uma espécie de securitizacdo do sis-
tema financeiro brasileiro®. Haveria, portanto, uma confusio de atribuicoes
da LTF: de um lado, o principal instrumento de politica monetaria; de outro,
um dos mais relevantes mecanismos utilizados pelo sistema financeiro para
gestao de recursos, principalmente em um ambiente de inflacdo alta e juros
elevados. O resultado de tal confusao seria a ineficacia da LF'T enquanto ins-
trumento de politica monetaria, com o aumento da divida publica e de seu
custo fiscal.

Teoricamente, conforme o paradigma da Teoria Quantitativa da
Moeda, é de se esperar que o aumento da taxa de juros diminua a demanda
agregada e contribua para a desaceleracdo da economia e para o controle
inflacionario. Assim, o aumento dos juros no curto prazo resultaria na des-
valorizacdo do valor futuro dos titulos. Tal situacdo levaria a diminuicao
da riqueza de seus portadores. Em ocorrendo tal situagdo, diminuicdo da
riqueza, os detentores de titulos publicos teriam a propensdo de niao gastar

83 AMARAL, Rafael Quevedo do; OREIRO, José Luis. A relacdo entre o mercado de
divida publica e a politica monetaria no Brasil. Revista Economia Contemporanea,
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maio 2025.
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seus recursos®. Diminuir-se-ia a propensido ao consumo e, consequente-
mente, reduzir-se-iam as pressoes inflacionarias®’.

Ocorre que, em face da indexacdo da LFT a Selic, seu mecanismo de
reducdo do efeito riqueza estaria comprometido no médio e longo prazo. Na
pratica, o aumento da taxa basica de juros teria o efeito inverso, qual seja,
o de aumentar a riqueza de seus detentores e, de certa forma, incentivar o
consumo e investimentos produtivos no curto prazo. Esse cenario deman-
daria mais aumento de juros, que, por sua vez, fecharia o ciclo de aumento
do endividamento e do custo da divida, além de restringir a formacao de um
s6lido mercado de capitais e a disponibilizacao de crédito para investimentos
de longo prazo®.

Ressalte-se que mesmo eliminando-se as LFTs, tal situacdo continua-
ria a existir, caso o BCB continuasse a utilizar operacdes compromissadas
atreladas a Selic como instrumento de enxugamento de liquidez na econo-
mia®. Desse modo, as afirmacoes apresentadas acima confirmariam a tese
de reducéo da eficacia das LF'Ts como instrumento de politica monetaria e a
necessidade de sua progressiva substituicao®.

Em conclusio, a proposta dos defensores dessa corrente € que se faca
a substituicao das LTFs como principal titulo publico para execucdo das ope-
racoes de politica monetaria, fato que traria maior transparéncia de objetivos
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87 CUNHA, Daniel Carvalho; LEITE, Lucas Gurgel; LEISTER, Mauricio Dias. A gestao
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no relacionamento entre o Tesouro e o Banco Central no Brasil, em face da
interacdo, nesse ponto, das politicas monetaria e fiscal®!.

No entanto, tal posicionamento nao € pacifico. Nesse contexto, Daniel
Cunha, Lucas Leite e Mauricio Leister analisaram o argumento exposto acima
e apontaram criticas. Inicialmente, afirmam que no Brasil “o estudo do efeito
riqueza da divida publica tem se concentrado na perda de poténcia da politi-
ca monetdria oriunda da alta participagao das Letras Financeiras do Tesouro
(LF'Ts) no estoque da Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPMF1i)”.
Assim, haveria poucas pesquisas “sobre os impactos do canal riqueza como
um todo, bem como do efeito riqueza da divida publica, dificultando a avalia-
¢ao desses efeitos, uma vez que ndo ha uma analise comparativa dos efeitos
gerados por diferentes classes de ativos”®.

A analise conduzida acima levou a pesquisa empirica de quatorze mo-
delos de ativos que influenciam a transmissdo da politica monetaria, com
vistas a verificar, de modo individual e global, o impacto de cada um deles no
efeito riqueza. A conclusdo dos autores é que nao haveria evidéncia empirica
que confirmasse a hipétese de que as LF'Ts tornam a politica monetaria ado-
tada pelo BCB menos eficaz®.

De toda sorte, mesmo que se verifique que as LFTs tornam menos
eficaz a conducdo da politica monetaria no Brasil e que sua ado¢ao impacta o
sistema financeiro como um todo e a disponibilidade de crédito de longo pra-
z0, ha de se reconhecer que sua substituicao deve ser gradual e progressiva.
Com efeito, ha toda uma estrutura de bancos e de fundos de investimentos,
0s quais estdo ha décadas atrelados ao modelo de juros reais elevados, inde-
xados a Selic, com retornos de curto prazo e liquidez diaria proporcionados
pelos arranjos institucionais da divida publica brasileira™.
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Nesse arranjo, as LF'Ts ocupam posicao relevante. Como visto, esta
entre os titulos mais transacionados pelo BCB. Dessa forma, a alteracdo do
paradigma e sua substituicdo devem se dar de tal modo que sejam evitadas
alternativas compensatoérias por parte do mercado e dos agentes financeiros,
como o aumento de operacoes compromissadas de curto prazo®.

Sendo assim, a substituicdo do modelo deve levar em considera¢cdo um
rearranjo da estrutura da gestdo da divida publica brasileira, o afastamento
do peso do path dependence®, a diminuicao das operacdoes compromissadas
e a limitacdo das operacdes de swaps cambiais e das politicas de fortaleci-
mento do mercado de capitais e de crédito para longo prazo no Brasil, inclu-
sive por meio da “troca de titulos da DPMFi por titulos privados dos servicos
economicos de infraestrutura lastreados em recebiveis futuros concedidos a
iniciativa privada”".

12.2.4 Operacoes compromissadas e/ou operacoes definitivas
com titulos publicos?

Operacdo compromissada (reverse open markel operation, repo)
é um instrumento de politica monetaria utilizado pelos bancos centrais de
diversos paises. Consiste na compra (ou venda) de titulos em operacgoes de
mercado aberto mediante a promessa de revenda (ou recompra) em data
futura e, em geral, no curto prazo. Tem como objetivo, em tese, a regulagao
da liquidez na economia®.

Quando o indice de inflacdo apresenta trajetoria crescente, o Banco
Central intervém e vende titulos publicos no mercado. Com essa operacao,
entrega-os aos compradores e recebe dinheiro em troca, diminuindo a pressao
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inflaciondria (nesse caso, o balanco dos bancos é alterado: diminui-se a moeda
e aumenta-se a quantidade de titulos). Por outro lado, se se entende que ha
risco de desaceleracéo ou recessdo, o Banco Central faz o movimento inverso
e compra titulos publicos, devolvendo dinheiro a economia. Esses movimen-
tos de compra e venda sao feitos constantemente e, em face da dinamica do
mercado bancario, as operacoes sdo realizadas com clausulas de reversao,
mediante o compromisso de revenda ou recompra dos titulos por parte da
autoridade monetaria. Dai o nome do instrumento: operacdo compromissada.

Conforme Bindseil, as opera¢des compromissadas situam-se entre as
compras e vendas definitivas de titulos publicos e as operacoes de redes-
conto. Afirma o autor que, em razao da clausula de reversao no curto prazo
e do pagamento de juros de mercado, estariam, na pratica, mais proximas
de operacoes de empréstimos garantidas com titulos publicos®”. Em anélise
mais detalhada, Pellegrini aponta que tal instrumento apresenta uma natu-
reza triplice, combinando fun¢des monetarias e fiscais: podendo ser, de um
lado, instrumento financeiro (utilizado pelas instituicoes financeiras em geral
para regular sua propria liquidez), mecanismo de regulacido da taxa de juros
(utilizado pelos bancos centrais para regular a liquidez de toda a economia)
e como instrumento de divida publica. Nesse ultimo caso, dado seu volume,
em valores absolutos e em proporcao ao PIB, as operacdoes compromissadas
no Brasil impactam o endividamento e sdo computadas em alguns de seus
indicadores!®.

Em suma, assim como ocorre em outros paises, as operagdes compro-
missadas realizadas pelo BCB constituem atualmente o principal instrumen-
to de execucdo da politica monetéria, utilizado com mais frequéncia e em
maior volume do que as intervencoes diretas nas taxas de juros, as operacoes
definitivas com titulos publicos e mesmo os depositos compulsorios!®!.

No entanto, ao contrario do que ocorre em outros paises, as opera-
¢Oes compromissadas apresentam elevado volume no balanco do BCB. Seu
crescimento gerou forte impacto sobre o montante e o custo fiscal da divida
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Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

342



Divida publica, Tesouro Nacional e Banco Central

publica!®. Tal incremento se deu por trés fatores principais: 1) aumento das
reservas em moeda estrangeira; 2) capitalizacdo de bancos federais, espe-
cialmente o BNDES; e 3) aumento do custo de juros gerados pelas proprias
operacoes compromissadas.

Todos esses fatores, inerentes ao relacionamento entre o BCB e o Te-
souro Nacional, contribuiram, em proporg¢oes distintas, para o aumento de
liquidez na economia brasileira. Para compensar tal aumento do meio circu-
lante, o BCB utilizou em larga escala o instrumento das operacdes compro-
missadas, entre os demais que estavam a sua disposi¢ao, como os depdésitos
compulsorios ou mesmo operacoes definitivas com titulos publicos.

E bem verdade que as operacoes compromissadas sio instrumentos
utilizados pelos mais diversos bancos centrais do mundo. No entanto, trata-
-se de mecanismo, em sua esséncia, destinado a realizar ajustes pontuais
na alteracdo conjuntural da liquidez na economia. Nao seria recomendavel,
assim, ser utilizado em face de mudancas na economia de perfil estrutural.

No Brasil, a op¢ao de executar politica monetaria com venda de titulos
com promessa de recompra visou compensar mudancas estruturais na con-
ducdo da politica econdémica a envolver o relacionamento entre o Tesouro
Nacional e o Banco Central. Em um primeiro momento, para compensar o
aumento das reservas internacionais e, em um segundo momento, para ajus-
tar os efeitos da capitalizacdo dos bancos federais, especialmente o BNDES.
A esses dois aspectos, deve ser acrescentado o crescimento decorrente do
pagamento de juros aos portadores dos titulos.

Ressalte-se que a capitalizacdo dos bancos publicos se deu mediante
complexa operacao financeira que envolvia ndo s6 a emissao de titulos publi-
cos como também a utilizacao de resultados (contabeis) da variacdo cambial
das reservas internacionais. O resultado de tudo isso € que um instrumento
de utilizacdo pontual e provisério foi utilizado em escala que destoa da pra-
tica de diversos outros bancos centrais, conforme estudo realizado pelo FMI
com paises em condicdes econdmicas semelhantes ao Brasil. “Chama aten-
¢ao a distancia entre o Brasil e os demais paises nesse aspecto. A sua carteira
correspondia a mais de 24% do PIB, ao final de 2016. O segundo lugar, entre
os outros treze paises, era ocupado pelas Filipinas, com apenas 3% "%,
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Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

103 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central.
Estudo Especial IFIn. 3/2017. Instituicao Fiscal Independente. Brasilia: Senado, 2017.
p. 8. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/533520/
Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

343



Leandro Maciel do Nascimento

O principal risco associado ao grande volume das operacoes com-
promissadas, além de seu custo elevado, decorre de seu curto prazo. Desse
modo, acentuam-se os perigos inerentes a tal encurtamento. E mais: nessa
dindmica, incrementa-se o aumento de liquidez na economia, 0 que passa a
exigir cada vez mais operagoes compromissadas para compensar tal aumento.
Em outras palavras, a énfase nesse instrumento provisério pode, em razao de
seu volume, criar um verdadeiro ciclo, cujo resultado, dados seu volume e seu
curto prazo, € o aumento progressivo de tais operacoes.

O Tribunal de Contas da Unido, ao emitir parecer prévio sobre as con-
tas do presidente da Republica quanto ao exercicio de 2018, acolheu o voto
do ministro relator, a reconhecer o impacto das operacdes compromissadas
no aumento da divida publica brasileira nos ultimos anos: “Especificamente
em relacdo ao endividamento bruto, somente em 2018 houve aumento de
R$ 417,3 bilhdes, decorrente principalmente do impacto da divida mobiliaria
do Tesouro Nacional, das operacdes compromissadas do BACEN [Banco Cen-
tral do Brasil] e do aumento da divida externa nas trés esferas de governo”'%,

O aumento do volume das operacdes compromissadas e suas conse-
quéncias, da forma como ocorreu no Brasil, revela a necessidade de maior
sincronia na atuacdo do BCB e do TN. De um lado, o TN poderia diminuir os
resgates e aumentar a emissdo liquida, de modo a reduzir a liquidez na eco-
nomia e a pressao para a atuacdo do BCB. Este, por sua vez, poderia realizar
operacoes definitivas, o que reduziria a pressao da liquidez no curto prazo e
reduziria a demanda por operagdes compromissadas.

No entanto, ocorreu o que Josué Pellegrini chama de “gestao apar-
tada” e dessincronizada da divida publica. De um lado, o TN aumentou os
resgates liquidos (retirando titulos do mercado e trocando-os por moeda)
nos ultimos anos, enquanto o BCB optou, no mesmo periodo, por operacdes
compromissadas de curto prazo. O resultado foi o aumento do montante e
dos custos da divida brasileira!'®.

12.3 Banco Central e Tesouro Nacional: carteira de titulos
e endividamento publico

A ultima se¢ao abordara a relagao entre a manutencao da carteira pelo
BCB, formada por titulos do TN, e o endividamento publico. De um lado, sua
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relacdo com os indicadores da divida publica utilizados no Brasil e por orga-
nismos internacionais; de outro, o fato de no Brasil ndo haver regra fiscal a
estabelecer limite quantitativo para o endividamento do governo federal.

A mensuracdo dos indicadores de endividamento passa primeiramen-
te pelo estabelecimento do Ambito de abrangéncia. Assim, trabalha-se com os

MW

conceitos de “setor publico”, “governo geral” e “governo central”.

De acordo com o FMI'%, o conceito mais amplo € o de “setor publico”,
o qual abrange todos os entes governamentais publicos e privados. Assim, o
“setor publico” divide-se em “setor publico ndo financeiro” e “setor publico
financeiro”. Este ultimo (Financial Public Corporations) abrange o Banco
Central, os bancos publicos e as empresas estatais financeiras. Ja o “setor
publico ndo financeiro” (Nonfinancial Public Sector) abrange o “governo
geral” e as empresas estatais nao financeiras.

Por sua vez, o “governo geral” abrange e se divide em “governo cen-
tral”, “governo estadual” e “governo local”. J& o “governo central” abrange
as unidades orcamentdrias (Budgetary Central Government), as unidades
extraorcamentarias (Extrabudgetary Units/Accounts) e os fundos de segu-
ridade social (Social Security Funds).

Como padrio, as estatisticas internacionais para o endividamento pu-
blico e a parametriza¢ao do relacionamento entre tesouros e bancos centrais
seguem a légica indicada acima. Principalmente quanto ao conceito de go-
verno geral, o qual inclui o governo central (juntamente com INSS e fundos
extraorcamentarios), os governos estaduais e os governos municipais, mas
exclui as empresas estatais e o setor publico financeiro. Assim, estdo exclui-
dos do conceito de governo geral o Banco Central, os bancos publicos e as
estatais, como a Petrobras e a Eletrobras.

O principal indicador internacional da divida publica, “conceito FMI”,
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), € calculado tomando por base a di-
visdo dada acima. Por esse conceito, a DBGG abrange a totalidade da carteira
de titulos do Banco Central, por ser um passivo do Tesouro fora do governo
geral. Por esse indicador, conforme o FMI, a divida publica bruta brasileira
atingiu o montante de 88% do PIB, com previsdo de que chegaria a 96% no
ano de 202417,

106 INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Definitions of Government in IMF —
Supported Programs. Statistics Dept. International Monetary Fund. Washington DC:
IMF, 2013. Disponivel em: https://www.imf.org/external/pubs/ft/tnm/2013/tnm1301.
pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

107 INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Brazil: 2019 Article IV Consultation-
Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for Brazil.
Western Hemisphere Dept. International Monetary Fund. Washington DC: IMF,
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No entanto, conforme andlise realizada pelo Tribunal de Contas da
Unido, a DBGG atingiu o montante de 76,5% em proporcao ao PIB!%. Isso
em razdo de que as estatisticas brasileiras ndo adotam o “conceito FMI”,
mas sim o “conceito Banco Central”. Na realidade, no Brasil trabalha-se
com mais de um conceito de divida publica. Anualmente, o TCU realiza e
registra, no relatério e parecer prévio emitido acerca das contas do pre-
sidente da Republica, o acompanhamento do endividamento puiblico!®.
Consta do Parecer Prévio de 2018: “A mensuracio da divida publica varia
de acordo com a metodologia empregada, os entes da Federacdo abran-
gidos, a perspectiva bruta ou liquida, bem como a exclusdo, ou nao, de
algumas empresas, a exemplo da Petrobras e da Eletrobras, no caso da
Uniao”'?. Nesse sentido, trabalha-se com trés indicadores divulgados pelo
Governo Federal: DBGG, Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e Divida
Publica Federal (DPF).

Desde 2008, ao contrario do conceito adotado pelo FMI, no Brasil
passou-se a incluir o BCB no ambito do “governo geral”. A consequéncia foi
que os titulos do TN que estéo livres na carteira do BCB foram excluidos do
conceito de DBGG. A justificativa esta no seguinte raciocinio: fazendo o BCB
parte do governo geral e estando os titulos livres em sua carteira (e nio em
poder do mercado), tais titulos ndo sdo, a rigor, divida, pois ndo geram obri-
gacoes de pagamento (apenas o refinanciamento, sem juros e sem contrapar-
tida, quando do vencimento em poder do BCB)!'!.

Por sua vez, os titulos da carteira do BCB que estdo em mercado (in-
cluidas as operacdes compromissadas) sdo considerados divida efetiva e, por
isso, sdo incluidos na DBGG. Resultado: se para o FMI a DBGG correspondeu
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the-48520. Acesso em: 31 maio 2025.
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tas-do-presidente/1%20Relatério%20CG2024.pdf. Acesso em: 30 jun. 2025.
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no Brasil. /n: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao Paulo: Blucher,
2018. p. 270-271.
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em: https://portal.tcu.gov.br/contas-do-governo/index.html. Acesso em: 31 maio
2025.
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a 88% do PIB em 2018, para o BCB a DBGG correspondeu a 77,22%. E uma
diferenca relevante: em torno de 10% do PIB!2,

O conceito de DLSP, ao descontar os ativos, como a carteira de titulos
do BCB e mesmo os recursos da Conta Unica, além da divida da Petrobras e
da Eletrobras!'!®, apresenta um percentual de endividamento em proporcio
ao PIB bem menor que o da DBGG (seja no conceito “FMI”, seja no conceito
“Banco Central™). No entanto, tal métrica ndo possibilita a verificacdo do im-
pacto do estoque e do fluxo de recursos financeiros e de titulos entre diver-
sas unidades que formam o governo geral, como o BCB e até os créditos do
Tesouro junto ao BNDES!,

Como se pode perceber, tanto a carteira de titulos do BCB quanto
as operacoes compromissadas impactam os indicadores da DBGG de acordo
com parametros internacionais. No entanto, segundo os parametros nacio-
nais, a DBGG tem seu montante diminuido em quase 10% do PIB, em razao
da exclusao da carteira do BCB.

Por fim, deve ser acrescentado que, ndo obstante o elevado cresci-
mento dos indicadores da divida publica (por qualquer parametro) nos ul-
timos anos, bem como o elevado crescimento da carteira de titulos do BCB
e o consideravel aumento das operacdes compromissadas, ndo ha no Brasil
regra fiscal a limitar o montante da divida publica consolidada da Unido. Ha
limites numéricos para despesas com pessoal, endividamento de estados e
municipios e regras mais complexas para o controle das financas da Unido,
nos termos do Novo Arcabouco Fiscal. Contudo, ainda nido ha limite quanti-
tativo para a divida consolidada da Unido.

Como ha um comando constitucional a determinar que o Senado Fe-
deral estabeleca tal limite (art. 52, VI) e até o ano de 2025 tal norma nao foi
editada, trata-se de um caso de omissao inconstitucional!’>. Até o ano de
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https://portal.tcu.gov.br/contas-do-governo/index.html. Acesso em: 31 maio 2025.
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2018, tramitou no Senado Federal projeto de resolucao PRS n. 84/2007 (ori-
ginalmente apresentado em agosto de 2000, logo ap6s a aprovacao da LRF).
O objetivo da proposta, apés longa tramitacio e emendas, era o de limitar a
divida consolidada bruta da Unido em 4 vezes o valor da receita corrente li-
quida (RCL) e a divida consolidada liquida em 1,5 vezes o montante da RCL.
No entanto, a proposta foi arquivada ao fim da legislatura.

Em sua longa tramitacio, todavia, documentos relevantes foram pro-
duzidos, como o parecer apresentado em 2015 da Comissdo Especial de
Desenvolvimento Nacional (Parecer CEDS n. 796/2015). Registrou-se que
anecessidade de limitacdo da divida bruta da Unido tem como um dos funda-
mentos as “obscuras rela¢oes patrimoniais entre o Tesouro Nacional e o Ban-
co Central”, as quais incluem, principalmente, a elevada carteira de titulos e
a expansao das operacoes compromissadas nos ultimos anos!*S.

A justificativa apresentada pelas autoridades governamentais, inclusi-
ve do préprio BCB, para o aumento verificado no saldo das operacdes com-
promissadas diz respeito ao aumento das reservas internacionais. Contudo,
o montante das reservas esta relativamente estabilizado, em délares, desde
pelo menos o ano de 2012. Desse modo, tal incremento do endividamento
de curto prazo sob a gestdo do BCB requer outras justificativas. No mesmo
parecer produzido na tramitacdo do PRS n. 84/2007, apontava-se, na época,
a deterioracdo das condicdes fiscais do Tesouro e a recusa dos agentes fi-
nanceiros em adquirir titulos de longa maturacéo, tendo como consequéncia
a mudanca do perfil da divida brasileira e a possibilidade de financiamento
fiscal via operacoes compromissadas'!?.

O resultado, portanto, foi o aumento do saldo das operacdes compro-
missadas, com impacto nos indicadores da DBGG (em qualquer dos concei-
tos adotados). Nesse sentido, o cumprimento do art. 52, VI, da Constituicao
de 1988 e a aprovacao de limites para a divida publica da Unido trariam maior
transparéncia ao relacionamento entre o Tesouro e o Banco Central e con-
tribuiriam para o aperfeicoamento da gestao da divida publica e a execucgao
da politica monetaria no Brasil. No entanto, até o ano de 2025, o mencionado
dispositivo constitucional nao foi concretizado e limites quantitativos para o
endividamento da Unido igualmente niao foram estabelecidos.
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