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O BANCO CENTRAL DEVERIA EMITIR TITULOS PUBLICOS?"

Mauricio Dias Leister?

Resumo: A emissao de titulos por um Banco Central é assunto diretamente relacionado com gestao de
liquidez, relacionamento com a autoridade fiscal, desenvolvimento do mercado financeiro e
endividamento publico. Esse trabalho ira mostrar sob quais condicées e contexto a emissao de titulos do
Banco Central ndo se mostra a opcao mais conveniente em oposicao a alternativa de uso exclusivo de
titulos do Tesouro Nacional. A autoridade monetaria necessita de uma carteira de titulos publicos para a
gestao do nivel de liquidez em uma economia.

Palavras-Chave: Titulos publicos. Relacionamento entre Tesouro e Banco Central. Gestao da liquidez.
Politica monetaria

Abstract: Securities issued by a central bank is directly related to liquidity management, relationship
with the fiscal authority, financial market development and public debt . This work will show under what
conditions and context to issue bonds from Central Bank does not seem the most convenient option as
opposed to the alternative of exclusive use of National Treasury securities. The monetary authority needs
a portfolio of bonds to manage the level of liquidity in the economy.

Keywords: Public bonds. Relationship between Treasury and Central Bank. Liquidity management.
Monetary policy.

! Agradeco a leitura cuidadosa e os comentarios de André Luiz Gongalves Garcia, Lucas Gurgel Leite, Luiz Fernando Alves e Otavio
Ladeira de Medeiros

2 As opinides expressas neste trabalho s3o de exclusiva responsabilidade do autor, ndo expressando necessariamente a opinido
da Secretaria do Tesouro Nacional.
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1. Introducdo

Conforme publicado no jornal Valor Econémico em 04/04/20163, um arranjo possivel na
conducao da politica monetéaria é o Banco Central do Brasil (BCB) voltar a emitir titulos publicos,
como era permitido até sua vedacgéo pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), aprovada em
2001. A emissdao de titulos por um Banco Central (BC) é assunto diretamente relacionado com
gestdo de liquidez, relacionamento com a autoridade fiscal, desenvolvimento do mercado
financeiro e endividamento publico. Portanto, percebe-se que a resposta a pergunta tema do
artigo ndo é trivial. E disso ndo se segue que um BC emitir titulos proprios seja indiferente. Esse
trabalho ird mostrar sob quais condi¢des e contexto a emisséo de titulos do BC ndo se mostra a

opcdo mais conveniente em oposicao a alternativa de uso exclusivo de titulos do Tesouro
Nacional (TN).

Para um melhor entendimento do debate é importante ter clara a resposta para a seguinte
pergunta: por que um BC precisa de titulos*? A necessidade mais imediata de titulos na carteira
de um BC reside na gestédo do nivel de liquidez em uma economia. Como ficara claro ao longo

deste trabalho, a gestéo de liquidez € funcéo inerente a autoridade monetaria.

Outros instrumentos constantes no balanco de um BC, além dos titulos, podem influenciar a
liquidez em mercado, entre estes a compra e venda de reservas internacionais. Ocorre que, em
geral, esses outros instrumentos, embora afetem a liquidez, ndo sdo geridos com este objetivo.
As compras e vendas de reservas internacionais, por exemplo, sao geridas seguindo os objetivos
colocados para a politica cambial e ndo para a gestdo de liquidez. Dito de outra forma, o
instrumento classico utilizado com objetivo primario de gestdo de liquidez sdo os titulos, e estes

serdo o alvo deste trabalho.

Tais titulos podem ser operacionalizados para a gestdo de liquidez em arranjos diversos:
operacdes definitivas de compra e venda de titulos e opera¢des compromissadas lastreadas em
titulos sdo exemplos comuns. Estes titulos, em geral, sdo emitidos por entidades publicas, TN
e/ou BC. E por que a liquidez precisa ser constantemente balanceada? Caso a liquidez ndo seja
equilibrada, a taxa de juros do mercado bancario tenderia a se situar acima ou abaixo da taxa de

juros estipulada pela meta do BC, a depender se o sistema financeiro se encontra em escassez

3 Vide artigo intitulado “BC quer voltar a emitir titulos”.
4Vale lembrar que esses titulos podem ser do préprio BC, do TN ou de entes privados.

5



/(\
TeEsouRONACIONAL

ou excesso de liquidez. Ou seja, se a gestao de liquidez nao for realizada de forma a manter a
taxa de juros de mercado alinhada com a taxa meta que o proprio BC determina, a politica
monetaria se mostrard ineficaz na perseguicéo da estabilidade de precos, entre outras distor¢cdes

gue podem surgir no sistema econdmico.

Tendo em conta a relevancia da liquidez, o uso de titulos publicos para o seu gerenciamento e
os trabalhos académicos sobre 0 assunto, este artigo analisa na secédo 2 os aspectos teéricos
em relacdo ao uso de titulos do TN ou do BC para gestao da liquidez. Em seguida, na secao 3,
sera apresentada a analise empirica sobre o tema. Finalmente, a secéo 4 se debruca sobre o

caso brasileiro. As secdes 5 e 6 apresentam concluséo e bibliografia.

2. Analise teorica

Como principios basicos norteadores, a deciséo pela utilizacédo de titulos do BC para gestao da
liquidez somente deve ser acatada apds responder negativamente a quaisquer das duas
perguntas abaixo:
1. O BC tem autonomia operacional garantida para gestdo de liquidez com uso de
titulos do TN?
2. O estoque de titulos publicos emitidos pelo TN é estruturalmente suficiente para
atender a demanda do mercado por ativos de renda fixa?

Dito de outra forma, caso as respostas para as duas perguntas sejam positivas, conjuntamente, a
melhor opgéo é o uso de titulos do TN (na carteira do BC) para gestdo da liquidez®. Ou seja, titulos
emitidos pelo BC séo indicados apenas em casos onde a autoridade monetaria ndo tenha
autonomia operacional adequada para adquirir titulos do TN ou o mercado de titulos da divida
publica seja estruturalmente aguém da demanda e da necessidade de fomento ao mercado de

renda fixa. O diagrama abaixo traz uma representag¢do esquematica dessa decisao.

> As motivacBes para essa opc3o serdo detalhadas ao longo do texto. Embora haja uma aparente indiferenca entre usar titulo do
TN ou do BC no caso de as respostas as duas perguntas serem positivas, nesse momento vale citar que o uso exclusivo de titulos
do TN evita e/ou minimiza uma série de problemas quando se tem dois emissores soberanos. Entre eles: conflito com o
gerenciamento da divida publica; potencial enfraquecimento do balango do BC; potencial conflito para o BC entre a fungdo de
autoridade monetaria e emissor de titulo; e menor percepgao integrada do financiamento do setor publico.
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Diagrama de decisdo para emissdo de titulos do BC

BC tem autonomia operacional
para gestdo de liquidez com
titulos cdo TN?

BC emite titulos
proprios

P’ BCutiliza
. titulos to TN

Fonte: Elaboragio propria

Apesar da simplicidade de tais questionamentos na definicAo de uma questdo complexa, as
respostas estdo embebidas de complexidades tipicas do arranjo institucional entre BC e TN e do
nivel de desenvolvimento do mercado financeiro. Os préximos paragrafos abordardo

sucintamente como estes dois aspectos estéo relacionados ao tema desse estudo.

Autoridade monetaria e fiscal sdo entes umbilicalmente ligados, de forma que decisdes tomadas
por uma afeta a outra e vice-versa. De forma geral, pode-se dizer que 0s principais aspectos do
relacionamento entre BC e TN recaem sobre:

Tratamento do resultado contabil do BC;
Tratamento dos depdsitos das disponibilidades financeiras da Unido;
Custos de financiamento das reservas internacionais; e

A w NP

Utilizacao de titulos publicos para fins de politica monetaria.
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O desenho desse arranjo é variado ao redor do mundo, sendo possivel observar uma diversidade
razoavel de praticas e idiossincrasias em cada caso. Isso nao significa que seja impossivel

capturar alguns principios norteadores de melhores praticas na institucionalidade entre TN e BCS:

1. Oresultado contabil do BC oriundo exclusivamente de varia¢gdes cambiais ndo realizadas
nao deve ser transferido ao TN;

2. As disponibilidades financeiras do TN devem ser centralizadas em uma conta Unica, de
preferéncia custodiada no BC e remunerada;

3. Evitar que o patriménio liquido do BC fique estruturalmente negativo, a depender do grau
de confianca que o BC inspire nos agentes do mercado e de sua atuacdo como
supervisor do sistema financeiro; e

4. E preferivel que o BC se utilize de titulos publicos emitidos pelo TN para fins de execuc&o
da politica monetaria. Para que tal preferéncia seja viavel o BC deve ter autonomia
operacional para carregar em sua carteira uma quantidade de titulos adequada para

conducao da politica monetaria.

O quarto principio listado € o objeto de pesquisa desse estudo. Imagine se ele ndo for observavel.
Considere um BC possui uma carteira de titulos do TN e em algum momento adiante ele vé que
sua carteira de titulos esta ficando esvaziada e precisara enxugar liqguidez em mercado. Caso
nao haja um mecanismo bem desenhado garantindo que ele possa solicitar ao TN novo aporte
de titulos em sua carteira e que essa demanda seja prontamente atendido, a autoridade
monetdria se vera de maos atadas para enxugar a liquidez. Consequentemente, a conducédo da
politica monetaria sera duramente afetada, colocando em risco o equilibrio da taxa de juros de
curto prazo, a formacéo de taxas ao longo da estrutura a termo de taxa de juros, a manutencéo

da estabilidade de precos e o nivel de confianca dos agentes econémicos.

Fica claro, portanto, que a autonomia operacional na obtencado de titulos do TN pelo BC € um
item caro a politica monetaria e ao equilibrio macroecondmico de um pais. Por essa razdo a
primeira pergunta supracitada na secéo 2 esta relacionada a esse ponto. Ou seja, caso tal
autonomia néo se verifique, e ndo seja possivel atuar nesse sentido para a melhoria do arranjo
insitucional, é indicado que o BC passe a emitir seus préprios titulos como forma de contornar

essa limitacdo institucional e eliminar esse risco para a politica monetaria.

6 Este trabalho se concentra na questdo do instrumento utilizado pelo BC para gest3o da liquidez em mercado, para uma melhor
compreensao dos demais aspectos que envolvem o relacionamento entre TN e BC ver Leister e Medeiros (2012).
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A segunda questdo dos principios norteadores, por sua vez, esta relacionada a demanda de
mercado por titulos publicos e ao fomento do mercado financeiro. Ou seja, mesmo em casos
onde o arranjo institucional poderia garantir ao BC autonomia operacional para trabalhar com
titulos do TN, pode ser interessante o uso de titulos publicos do BC caso o volume de titulos
publicos do TN em mercado seja insuficiente para atender a demanda e a necessidade de
desenvolvimento do mercado financeiro’, gerando um mercado de divida soberana pouco ativo.
Este pode ser 0 caso em paises onde o governo tem se beneficiado de consideraveis influxo de
recursos de exportacdes de commodities e executa um orgcamento equilibrado, assim como tem

limitacGes para realizar emisséo de divida soberana.

O desenvolvimento do mercado de titulos publicos pode gerar externalidades as politicas macro
e microecondmicas. Em relagdo as politicas macroecondmicas, Silva, Garrido e Carvalho (2009)

afirmam que:

um mercado de divida desenvolvido pode: reduzir a necessidade de financiamento
dos déficits do governo e evitar sua exposicao excessiva a dividas denominadas em
moeda externa; fortalecer a transmissdo e a implementagéo da politica monetéria,
incluindo o alcance de metas de inflacdo; viabilizar a suavizacdo de gastos de
consumo e investimento como resposta a choques; auxiliar na reducéo da exposicao
do governo a taxas de juros e a outros riscos financeiros; e reduzir os custos do
servico da divida no médio e no longo prazos por meio do desenvolvimento de um

mercado de divida mais liquido.
Os mesmos autores ainda defendem gue no campo microeconémico:

o desenvolvimento do mercado de titulos é capaz de: aumentar a estabilidade e a
intermediagdo financeiras por meio de maior competicdo e desenvolvimento de
infraestrutura, produtos e servigos; auxiliar na mudanca de um sistema financeiro
primario (orientado para bancos) para um sistema mais diversificado, no qual o
mercado de capitais pode complementar o financiamento bancario; viabilizar a
introducdo de novos produtos financeiros, a medida que a curva de juros (yield curve)
do pais se desenvolve, incluindo repos, derivativos e outros produtos que podem

melhorar o gerenciamento de risco e a estabilidade financeira; e envolver a criagdo

7 Chile, Coréia, Hong Kong e Tailandia sdo exemplos desse fendmeno
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de uma completa infraestrutura de informacéo legal e institucional que beneficie o

sistema financeiro como um todo.

Como ja dito anteriormente, se o arranjo institucional entre TN e BC garante autonomia

operacional a autoridade monetéaria e ha tamanho do mercado de divida do TN suficiente para

fomento do mercado financeiro, entdo a opcdo por uso exclusivo de titulos do TN é a mais

indicada. Resta entdo, compreender 0os motivos pelos quais, nesse contexto, o titulo do BC ndo

€ a melhor alternativa.

Como ponto de partida, vale dizer que ambos, titulos do TN ou BC, sdo estritamente

equivalentes quando se considera exclusivamente caracteristicas desejadas que um ativo a ser

utilizado para execucéo da politica monetaria deve ter. Ou seja, em esséncia, os titulos do TN

e do BC possuem caracteristicas similares, o que os habilitam igualmente a cumprirem a funcéo

de administracdo da liquidez. Nesse sentido, Nyawata (2012) mostra que ambos os titulos

possuem 0s seguintes atributos:

o valor mobiliario em questao deve estar sob controle do BC;

deve estar disponivel em montante e maturidades suficientes;

possibilita o fomento aos mecanismos de transmisséo da politica monetéria;
ser compativel com a independéncia operacional do BC;

ser liquido; e

possuir risco de crédito minimo.

Estas duas ultimas caracteristicas podem estar presentes tanto em titulos do BC quanto do TN,

e atuam no sentido de evitar perdas financeiras ao BC. As demais listadas dependem em algum

grau dos arranjos institucionais existentes entre TN e BC, que nesse ponto assumimos um

desenho que garanta autonomia operacional ao BC.

Entretanto, o titulo do TN é preferivel quando se consideram outros aspectos:

i.  potencial conflito com o gerenciamento da divida publica;
ii. politica publica de fomento ao mercado financeiro;
iii.  titulos do BC podem enfraquecer o balango da propria autoridade monetaria,
dado o peso dos juros sobre esses titulos;
iv. titulos emitidos pelo BC podem gerar conflito de interesse entre a funcéo de

autoridade monetaria e emissor de titulo; e
10
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v. visdo integrada do financiamento do setor publico.

A partir deste ponto, entdo, faremos uma breve analise desses aspectos para melhor esclarecer
0s motivos da preferéncia pelos titulos do TN. Quando o BC passa a emitir titulos publicos, os
agentes se veem diante de dois emissores de divida publica soberana (TN e o préprio BC)8. A
partir dai surge o conflito potencial com os objetivos do governo na gestao da divida publica.
Nesse quesito, um aspecto a considerar € a potencial fragmentacdo de mercado. Isso porque
pode-se afirmar que titulos do BC tendem a operar na ponta curta da curva de juros, em geral
com maturidades inferiores a 12 meses, enquanto os titulos do TN tendem a se concentrar nos
vencimentos mais longos. Com isso, em momento de maior estresse no mercado 0s agentes
podem recorrer aos titulos do BC, seja porque s&o titulos tradicionalmente de menor
maturidade, ou porque h& a percepcao de que o BC tem menos risco de crédito, dado que ele

€ 0 emissor de moeda por exceléncia.

Ocorre que em momentos de maior volatilidade no mercado, o TN, para ndo chancelar taxas
de juros excessivamente elevadas em seus titulos mais longos, geralmente opta por recorrer a
maior emissao de titulos de curto prazo®. Se nesse momento ele verificar competicdo com os
titulos de curto prazo do BC, pode ter de arcar com taxas de juros mais altas que as praticadas
pelo BC para o mesmo prazo (inferior a 12 meses). E o efeito negativo ndo se circunscreve
apenas a esse fato, pois ao observar concorréncia e consequentes taxas mais altas nos titulos
de curto prazo, o TN podera observar uma contaminacao de elevacéo de taxa em toda a curva
de juros. Ou seja, com dois emissores de divida soberana ha potencial de elevacdo de custo
de gestéo da divida publica, de prejuizo a liquidez dos titulos do TN e maior instabilidade a sua

gestdo. O estudo de Yi (2014) também aponta conclusdes nesse sentido.

Outro aspecto em relagdo ao potencial conflito com o gerenciamento da divida publica é a maior
dificuldade de o TN promover alongamento e construcdo de uma curva de juros de médio e
longo prazos. A razédo desse efeito potencial reside no fato de o BC, ao oferecer enxugamento
de liquidez a taxas competitivas e na ponta curta da curva de juros, pode canibalizar o mercado

demandante potencial de titulos do TN.

8 O TN emite titulo principalmente com o objetivo de financiamento dos déficits do governo, bem como de suaviza¢do da carga
tributaria. Para uma melhor compreensao da divida publica e suavizacdo da carga tributaria ver Colbano e Leister (2015).

® Mesmo considerando a hipétese em que ndo haja necessidade de mais emissdo de titulos curtos pelo TN, os papeis emitidos
previamente ao periodo de maior volatilidade continuariam sendo negociados no mercado secundario até o vencimento. Portanto,
seus pregos seriam necessariamente influenciados pelos pregos dos titulos emitidos pelo BC. Com isso, toda a curva de captagdo
do TN seria afetada.
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Com uma apropriada estrutura de vencimentos, o uso do mesmo instrumento tanto para gestao
da divida como para politica monetaria fortalece o papel de titulos do TN como uma ferramenta
para desenvolvimento do mercado financeiro. Ainda mais, no cenario de emissao de titulos
também por parte do BC, acaba-se tendo dois emissores de divida soberana, o que pode
prejudicar a liquidez, bem como potencial corrida para titulos do BC em detrimento dos titulos

do TN em momentos de maior instabilidade financeira.

Em relacéo ao aspecto de fomento ao mercado financeiro (i), vale dizer que o uso de titulos
emitidos pelo BC limita as externalidades para o desenvolvimento do mercado monetario, dado
gue a participacao € muitas vezes circunscrita a bancos. Ainda no sentido de desenvolvimento
do mercado de renda fixa, pode-se dizer que os titulos do TN cumprem melhor a funcao de
servir como referéncia de precos para outros ativos financeiros, bem como para extrair
informacdes sobre a inflacdo. Pode-se também considerar os titulos do TN virtualmente livres
de risco de crédito, servindo como garantia para mercados afins, como compromissadas e
derivativos. Por fim, esses mesmos titulos permitem concentrar liquidez em poucos
vencimentos-chave. Ou seja, 0 uso exclusivo de titulos do TN tem maior potencial de fomento
do mercado financeiro, e nesse sentido Nyawata (2012) afirma que eles faciltam o
desenvolvimento das curvas de juros, que se constituem elementos cruciais para os sinais da
politica monetaria. E uma bem-sucedida emisséo de sinais da politica monetéaria reflete uma

melhoria dos canais de transmissao desta.

Outro ponto desfavoravel ao uso de titulos do BC é o possivel enfraquecimento do balanco da
autoridade monetaria (iii) com consequentes ameacas a credibilidade da instituicdo. Isso porque
o BC teria que suportar o pagamento de juros de seus titulos, o que pode ser bastante volumoso
em casos de altos patamares de taxa de juros e elevada liquidez. J& no caso de o BC utilizar
titulos do TN, o pagamento dos juros é realizado pelo TN via transferéncia desses valores ao
BC. Nesse sentido, Yi (2014) aponta que o aumento da divida do BC causada pela emissao de
seus proéprios titulos pode afetar adversamente a solidez financeira do mesmo. O pagamento

de juros da emisséo de titulos do BC poderia ser seguido pelo aumento no custo.

Ha uma desvantagem adicional em relacdo aos titulos do BC relacionada ao potencial de
geracao de conflito de interesse dentro do préprio BC entre a funcdo de autoridade monetaria
e emissor de titulo (iv). O primeiro papel tende a deixar o mercado determinar a taxa, o segundo

preza pela minimizag&o de custo. Tal conflito pode inclusive gerar taxas diferentes para mesma
12
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maturacdo de titulos emitidos pelo BC e TN. Dito de outra forma, essa dualidade pode
representar elevacédo do custo para o setor publico, tendo em vista que o BC ndo tem o custo

como uma das variaveis endégenas na formacéo do preco dos seus titulos?©,

Por fim, Nyawata (2012) declara um ponto adicional de preferéncia por titulos do TN devido ao
fato de que estes permitem obter uma perspectiva integrada do setor publico (v). Tal visdo
integrada considera a situacado financeira global do BC e do governo como um todo. Os
governos podem optar por reconhecer o custo de operagdes de esterilizacao explicitamente em
seus orcamentos ou indiretamente nos balangos dos bancos centrais, resultando em reduzida
distribuicdo de resultados positivos para o governo e/ou perdas que prejudicam o balanco do

banco central, podendo gerar necessidade de recapitalizacao.

3. Analise empirica

Apés o entendimento do exposto na secdo 2, com um Vviés tedrico, € natural surgir a curiosidade
de como esse assunto tem sido tratado na pratica ao redor do mundo. E ai tem que se tomar
cuidado para ndo proceder uma analise superficial de simplesmente buscar a proporcao dos
paises que fazem uso de titulos do TN ou BC, e dai extrair alguma conclusdo empirica. Ou seja,
€ preciso também analisar como os principios norteadores elencados na sec¢éo 2 se consolidam
no conjunto dos paises analisados. Pode-se inferir que, em geral, as melhores préticas, no que
diz respeito ao instrumento de politica monetaria, se refletem nos paises com maior grau de

desenvolvimento econdmico-financeiro.

Empiricamente verifica-se que os bancos centrais se dividem praticamente de forma igualitaria
em trés grupos: aqueles que somente utilizam titulos do TN, os que fazem uso apenas de titulos
préprios e os que utilizam ambos. Nesse sentido, Gray e Pongsaparn (2015) dao publicidade
aos resultados do questionario do Information System for Instruments of Monetary Policy
(ISIMP), conduzido a cada 2-3 anos e respondidos em sua Ultima versdo em 2013 por 125
paises, uma amostra bastante significativa. Os autores mostram que nas Ultimas quatro edigdes
do questionario a propor¢éo de paises que utilizam titulos proprios do BC manteve-se estavel,

variando entre 33% e 38% da amostra.

10 Esse parece ser o caso na Coreia do Sul, conforme exposto adiante na sec3o 3.
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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 permisséao de titulos do BC. Em apenas 3 das 16 economias avancadas e
zona do euro o BC emite titulos proprios. A saber: Dinamarca, Islandia e Coréia do Sul. Os
demais, onde o BC ndo emite, sdo: Austrélia, Canad4, Republica Tcheca, Israel, Japao, Latvia,
Nova Zelandia, Noruega, Singapura, Suécia, Suica, Reino Unido, Estados Unidos e Zona do
Euro. Assim sendo, pode-se dizer que ha indicativo empirico de que a melhor pratica tende a
ser ndo permitir que o BC emita titulos proprios. Obviamente, como ficou claro na sec¢éo
anterior, pode ocorrer de a estrutura institucional e/ou nivel de desenvolvimento do mercado de

renda fixa irem na direcéo contraria, onde o BC emitir titulo surja como a melhor opcéo.

Yi (2014) tece a mesma avaliagao ao afirmar que “os paises avangcados empregam mais titulos
do Tesouro enquanto os paises emergentes parecem usar mais titulos do BC. Além disso, dois

emissores soberanos trazem varios problemas”.

Do ponto de vista de arranjo legal, Gray e Pongsaparn (2015) mostram, com base em uma
amostra de 57 paises, que a legislacdo de 26% desses paises proibe a emissao de titulos pelo
BC; o ordenamento juridico de 33% da amostra permite a emissdo, mas nao se faz uso na
pratica de titulos do BC; e a parcela de 41% tem permisséao legal e faz uso dessa prerrogativa
com emissdo de titulos da autoridade monetaria. Infelizmente ndo h& abertura dessa
informacao por grau de desenvolvimento, mas seria possivel inferir, como visto nos paragrafos

anteriores, que as economias avancadas devem se concentrar nos dois primeiros grupos.

Se a opcao for emitir titulo do BC € importante observar uma pratica de limitar o prazo de tais
titulos para minimizar conflitos com o gerenciamento da divida publica pelo TN. Gray e
Pongsaparn (2015) e Nyawata (2012) mostram que empiricamente, entre os paises onde o BC
tem titulos proprios, a maturacao de tais titulos tende a ser de até um ano, com moda em torno
de um més. H& poucos casos onde a maturacdo € maior, como no caso do Chile onde esta

atinge 5 anos??.

O estudo de Yi (2014) revela um fato empirico sobre a segmentacdo de mercado quando da

existéncia de dois emissores de titulos soberanos. Como dito na se¢&do anterior, um risco nesse

11 para essa andlise utilizou-se a classificacdo de nivel de desenvolvimento divulgada pelo FMI em
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/groups.htm
12 |mportante salientar que no caso chileno apenas o BC é emissor de titulos publicos soberanos federais.
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contexto ocorre em momentos em que tanto o TN quanto o BC optam por emitir titulos de
mesma maturidade, por conta de um periodo de maior volatilidade no mercado, por exemplo.
O autor traz o exemplo da Coréia do Sul em dois momentos do tempo, dezembro de 2007 e
abril de 2008. De acordo com a figura 1, as taxas de juros dos titulos do governo e do BC
diferiram apesar de possuirem a mesma maturidade. Os rendimentos dos dois titulos com uma
maturidade de um ano sdo os mesmos, mas os rendimentos dos titulos de dois anos
divergem?3. Além disso, as curvas de juros de abril de 2008 mostram uma grave distorcéo, as
taxas dos titulos do BC sobem a medida que a maturidade aumenta, ao passo que 0sS
rendimentos dos titulos do Tesouro caem até a maturidade de trés anos seguido por reversao
das taxas. Isso implica que a estrutura a termo das taxas de juros ndo € bem formada,
dificultando a obtencao de uma referéncia para as taxas de juros de outros titulos, incluindo os

corporativos. Ou seja, dificulta-se a estabilidade de todo o mercado de renda fixa.

Analisando o leste asiatico, McCauley (2003), no documento do BIS Quartely Review, considera
qgue h& potencial sinergia entre o crescimento das reservas internacionais em paises
emergentes da regido e o desenvolvimento do mercado de titulos. A sinergia viria do uso
exclusivo, pelo BC, de titulos do TN para levar a cabo as operacdes de esterilizacdo das

reservas internacionais.

Figura 1 — Taxas e maturidades de titulos do Governo e do Banco Central da Coreia do
Sul*
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*MSB=Monetary Stabilisation Bond (titulo do BC) Fonte: Yi (2014)

13 0 BC coreano emite titulos com maturidades entre 14 dias e 2 anos, com 2 anos sendo o mais comum.
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Dito de outra forma, o autor defende, considerando alguns aspectos'4, a migracdo de um arranjo
onde haja coexisténcia dos dois titulos para um sistema onde o BC utilize titulos do TN, com o
sistema econémico lidando apenas com um emissor soberano. Na avaliagdo do autor o TN ao
emitir titulos da divida publica para além da necessidade de financiamento do setor publico e
depositar esse excedente no BC, para que ele conduza a politica monetaria, tem o beneficio de
tornar o mercado de titulos mais liquidos e, portanto, mais atraente para investidores. Outros
efeitos benéficos seriam a concentracdo das emissdes de titulos publicos em alguns vértices
no tempo; a melhor organizacdo do sistema de Dealers®® e construcdo de plataformas de
negociacdo de titulos; desenvolvimento do mercado de compromissadas e derivativos;
eficiéncia de sistemas de liquidacdo e custédia de titulos; e melhor mitigacdo do risco de

contraparte no sistema financeiro.

4. O caso brasileiro

Antes da criagdo da Secretaria do Tesouro Nacional, em 1986, o Banco Central do Brasil era
responsavel pela gestédo da divida publica interna e também emitia titulos para a execugéo da
politica monetaria, observados limites estabelecidos pelo Conselho Monetario Nacional'®. E

como mostra Araujo (2001), nesse contexto:

em funcdo de possiveis interpretacdes errbneas, que a referida duplicidade de
atribuicbes poderia acarretar (...) é imperativo reconhecer que tal sistematica se
constituia em fonte potencial de distorcdes de pregcos dos ativos negociados no
mercado financeiro de um modo geral. Isso posto, 0 Governo Federal desenvolveu
esforcos no sentido de solucionar definitivamente o problema. Assim, em 10 de

margo de 1986, o Decreto 92.452 criou a Secretaria do Tesouro Nacional.

Araudjo (2001) ainda mostra que a proibicdo do BC emitir titulos foi um passo do avanco
institucional referente ao relacionamento entre TN e BC. Nas palavras do autor:

14 Aspectos esses relacionados a: remuneracio dos depdsitos do governo, maturidade dos titulos do TN utilizados para
esterilizacdo de reservas internacionais, interpretacdo das agéncias de rating em relacdo aos titulos do TN na carteira do BC e
procedimento orcamentario da esterilizagdo de reservas internacionais.

15 Dealers é o termo técnico dado as institui¢des financeiras que formam um grupo de compradores e negociadores de titulos
publicos credenciados a operar com o Governo, que possuem direitos e obrigacdes especificos.

16 Vide as seguintes legislacbes: Decreto-Lei 263/1967 e Lei Complementar 12/1971
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O Decreto 94.443, de 12 de junho de 1987, determinou a transferéncia, do Banco
Central para o Ministério da Fazenda, a partir de 1.1.1988, da atribuicdo de
administrador da divida mobilidria da Unido. Atualmente, essa atividade esta a cargo
da STN. Como coroléario do esforco empreendido no sentido de organizar as contas
do setor publico brasileiro, em maio de 2000 foi promulgada da Lei Complementar
101 (Lei de Responsabilidade Fiscal), que, em seu artigo 34, impede o Banco Central

de fazer emisséo de divida mobiliaria a partir de 5 de maio de 2002.

Por outro lado, a LRF permite que o BC adquira titulos do TN na data de emisséo, a preco de
mercado, com o fim exclusivo de refinanciar a divida mobiliaria federal que estiver vencendo
em sua carteira. Deve-se ter em mente que esse tratamento apenas consolidou o entendimento
constitucional de que o BC nédo poderia financiar o TN, e essa pratica ja era usual desde a
Constituicao. Assim, o § 1° do artigo 164 da Constituicao Federal estabelece que “é vedado ao
Banco Central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro Nacional e a

qualquer 6rgdo ou entidade que néo seja instituicdo financeira”.

Assim sendo, no caso hd um mecanismo de troca direta do titulo que venceu na carteira do BC,
em uma operacao de rolagem sem intermediarios entre o TN e o BC. Portanto, ndo h& pressdes
adicionais desnecessarias na formacao das taxas de compra e venda dos titulos publicos nem
interferéncias na liquidez do mercado monetéario. E realizado td0 somente uma emissdo n&o
competitiva para o BC, tendo por referéncia as taxas médias praticadas em oferta publica para
os titulos em questdo. Uma particularidade do caso brasileiro € que se permite a rolagem
apenas do principal corrigido por um indice de precos, ficando a parcela dos “juros reais” da

divida excluida dessa sistematica.

Voltando a 2002, a partir dali o BC brasileiro passou a utilizar exclusivamente titulos do TN para
fins de politica monetéaria. A LRF, entretanto, ndo detalhou o mecanismo de aportes desses
titulos na carteira da autoridade monetaria, se necessarios, possivelmente por ndo se

vislumbrar, & época, tal necessidade, em fungéo da elevada carteira de titulos do TN no BC.

Entretanto, a partir de 2006, o BC iniciou politica de acumulagéo de reservas internacionais em
montantes consideraveis, como forma de evitar excessiva valorizacdo da moeda doméstica em
relacdo ao ddélar, bem como forma de dispor de um amortecedor para possiveis choques no
balanco de pagamentos. Para esterilizar o excesso de liquidez gerado por tal politica, o BC

realizava operag6es compromissadas, utilizando titulos do TN em sua carteira como garantia.
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A medida que as operagBes compromissadas comecaram a alcancar patamares elevados,
percebeu-se o risco de ndo haver titulos suficientes na carteira da autoridade monetaria para

lastrear tais operacoes.

Nesse sentido, a Lei 10.179/2001, alterada pela Lei 11.803/2008, autorizou a Unido a emitir
titulos diretamente ao BC com vistas a assegurar a manutencao de sua carteira de titulos da
divida publica em dimensdes adequadas a execucao da politica monetaria. A matéria foi ainda
regulamentada pelo Ministério da Fazenda em 2009 por meio da Portaria n® 241/2009,
determinando que o TN emita titulos em favor do BC sempre que a sua carteira de titulos livres

atingir valor inferior a R$ 20 bilhdes.

Com tal regra, é possivel concluir que o desenho institucional brasileiro garante a autonomia
operacional do BC sem que esse tenha que emitir seus préprios titulos para conducdo da
politica monetéria. Ou seja, verificam-se no Brasil os aspectos positivos da utilizacdo exclusiva
de titulos do TN conforme apresentado na secéo 2, entre eles frisa-se: ndo ha conflito com a
gestdo da divida publica; evitou-se a segmentacdo do mercado e a competicdo por investidores
entre BC e TN; e garantiu-se que o balanco do BC esteja imune a deterioracdes advindas do

pagamento de juros sobre titulos em carteira.

Mesmo com a conclusdo de que o BC brasileiro tem autonomia operacional em relacdo a
manutencdo de uma carteira de titulos do TN para conduc¢ao da politica monetéaria, € possivel
identificar pontos de melhoria para robustecer o arranjo atual nesse ponto. Para melhor
entendimento da sugestdo de melhoria a ser apresentada € importante que sejam expostos 0s

artigos 1° e 3° da referida Portaria n® 241/2009 (grifos meus):

Art. 12 Para os fins do disposto no art. 39, inciso VIII, da Lei n? 10.179, de 6 de fevereiro de
2001, sempre que o valor da carteira de titulos da divida publica mobilidria federal interna
em poder do Banco Central do Brasil atingir valor inferior a R$ 20.000.000.000,00 (vinte
bilhGes de reais), a Secretaria do Tesouro Nacional devera, nos dez dias subsequentes ao da
ocorréncia do evento, emitir titulos em quantidade suficiente para, no minimo, restabelecer
o referido valor, observado que, em cada evento, o valor da emissdo ndo podera ser inferior
a RS 10.000.000.000,00 (dez bilhdes de reais).

Art. 32 Fica delegada ao Secretario do Tesouro Nacional a competéncia para autorizar a
emissdo dos titulos da divida publica prevista no inciso IX do art. 12 da Lei n? 10.179, de
2001.

O fato de a autonomia operacional do BC, em termos de volume de titulos livres do TN em sua

carteira, estar garantida em uma portaria interna do Ministério da Fazenda carece de forca. Até
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porque o artigo 3° da portaria estabelece que o Secretario do TN tem a competéncia para
autorizar tal emisséo de titulos em favor do BC. Ou seja, é possivel que um Secretéario cause
dificuldades ao BC se ndo autorizar tempestivamente a emissao de titulos do TN para o BC,

mesmo que o artigo primeiro da portaria assim determine.

Para que o BC brasileiro tenha ainda mais confianca e respaldo de autonomia, no sentido aqui
discutido, sugere-se que a matéria da referida Portaria n°® 241/2009 migre para uma lei ordinaria,
0 que atribuiria maior for¢a legal ao mecanismo e criaria grande constrangimento em caso de
tentativas de fragilizar o arranjo entre TN e BC por algum gestor incumbente. Além disso, essa
nova lei ordinaria poderia conter uma redacao do artigo 3° mais cuidadosa, dirimindo o risco de

a demanda por titulos adicionais ndo ser atendida tempestivamente pelo TN’

Diante do exposto, é oportuno retomar a primeira frase desse estudo: “no jornal Valor
Econdmico em 04/04/2016%8, o Banco Central do Brasil (BCB) quer voltar a emitir titulos
publicos”. Tal desejo baseia-se no argumento de garantir maior autonomia operacional da
autoridade monetéria. Isso porque o outro motivo coerente seria a necessidade de fomentar o
mercado de renda fixa do pais, que, como ficara evidente mais a frente, é plenamente atendido

pelos titulos do TN.

Assim sendo, na prética o desejo expresso na matéria jornalistica baseia-se em uma
necessidade que ja é atendida no atual arranjo institucional brasileiro, como ficou claro nessa
secdo. Como apontado, é possivel trazer mais solidez ao arcabou¢co com a utilizacdo de um

instrumento legal com maior forca: lei ordinaria em oposicdo a uma portaria ministerial.

O BC voltar a emitir titulos para buscar tal robustecimento € um ato desproporcional ao que se
deseja alcancar, podendo trazer ainda diversos efeitos deletérios. Isso porque, como visto na
secdo anterior, a coexisténcia de dois emissores soberanos tem potencial de gerar uma série

de problemas, sendo indicado apenas duas ocasifes:

1. Caso o BC nao tenha autonomia operacional garantida. O que nao € o caso brasileiro,

cabendo no maximo algum robustecimento no instrumento legal que a institui; e/ou

7 Importante citar que historicamente esse arranjo de aporte de titulos ao BC tem funcionado bem, a inten¢do ao propor maior
robustecimento da regra é permitir que o BCB sinta-se mais seguro em relagdo a autonomia operacional.
18 Vide artigo intitulado “BC quer voltar a emitir titulos”.
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2. Caso os titulos do TN ndo garantam ao mercado de renda fixa volume suficiente para

fomento desse mercado. Mais uma vez essa constatacdo néo se aplica ao Brasil.

Em relac@o ao segundo item exposto acima, vale aqui tecer alguns comentérios para que fique
claro ao leitor que o mercado de renda fixa brasileiro € bem desenvolvido e que o volume de
titulos soberanos emitidos pelo TN atende de forma consistente a demanda necessaria para o

fomento de tal mercado. Seguem alguns dados que corroboram essa visao:

1. O contrato brasileiro de futuro de DI de 1 dia negociado na BMF&BOVESPA €é o
terceiro contrato futuro de taxa de juros mais negociado no mundo, com 309 milhdes
de contratos negociados em 2015. O levantamento é realizado pela Futures Industry
Association (FIA)*®. O mercado futuro de DI desse porte reflete alto grau de
desenvolvimento do mercado de renda fixa local, bem como o substancial volume de
titulos soberanos em circulacdo. Até porque, no caso dos titulos soberanos prefixados
(LTN e NTN-F) a principal referéncia para a formacao de precos é o DI Futuro. Na
pratica, o DI Futuro é um swap de taxa de juros, que fornece aos compradores de
titulos prefixados um hedge contra oscilagdes na taxa de juros e, consequentemente,
nos prec¢os dos titulos. A conjugacéao de titulos prefixados com DI Futuro é conhecida

no mercado como "casado";

2. O mercado de fundos mutuos de renda fixa brasileiro est4 entre os maiores do mundo.
Segundo levantamento do Investment Company Institute (IC1)?° de maio/2016, o Brasil
tem o quarto maior mercado mundial nesse quesito, com US$425 bilhGes em ativos
liquidos. O Brasil fica atras apenas de EUA, Luxemburgo e Alemanha, e esta a frente

de paises como Irlanda, Franca, Reino Unido, Japdo, entre outros; e

3. O mercado doméstico de divida soberana € o maior, em termos nominais, entre os
principais paises emergentes. Entre 18 paises emergentes, o Brasil lidera com
US$800 bilhdes, sendo a Coréia a segunda colocada com US$400 bilhdes (metade
do mercado brasileiro), dados de 2014. O artigo de Arslanalp e Tsuda (2015)

apresenta um grafico, reproduzido na figura 2, que traduz esse fato.

¥ vide link https://fia.org
2 vide link https://www.ici.org/research/stats
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Figura 2 — Mercado de divida soberana em moeda local de paises emergentes — Fim
de 2014 em bilhGes de US$
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Fonte: Arslanalp e Tsuda (2015)

Uma desvantagem possivel de ser apontada na opcéo de utilizacdo exclusiva de titulos do TN
refere-se ao impacto em estatisticas de endividamento publico. O conceito de endividamento
internacionalmente aceito, defendido pelo FMI, é a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), que
considera como setor publico Unido e governos subnacionais, incluida a previdéncia social. O

Banco Central e as empresas estatais nao fazem parte do conceito de Governo Geral.

Ou seja, se 0 BC usar titulos do TN para execuc¢do da politica monetéria, esse montante de
titulos emitidos pelo TN e colocados no BC computa divida publica. Isso porque o BC esta fora
do conceito de Governo Geral, e qualquer divida do TN que esteja em um balanco de uma
entidade extra Governo Geral € um ativo dessa entidade contra o préprio Governo Geral.

Intuitivamente, é como se a autoridade monetéaria fosse uma entidade ndo governamental com
créditos contra o TN.

Analogamente, se o BC usar titulos préprios, esses ndo serdo computados na estatistica de
DBGG, pois como o BC nao faz parte do Governo Geral, qualquer titulo dele em poder do

mercado néo constitui endividamento publico no conceito da DBGG.
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Esse item é especialmente importante para o Brasil?!, pois o forte crescimento das reservas
internacionais observados na segunda metade da década de 2000 até meados de 2012 tem
relacdo estreita com o atual estoque de R$1 trilhdo de operagdes compromissadas do BC, e
consequentemente 0 mesmo valor em titulos do TN a disposi¢do do BC. Em dezembro de 2006
0 BCB tinha US$85,84 bilhdes de reservas internacionais, e em dezembro de 2012 atingiu
US$373,15 bilhdes, com certa estabilidade nesse patamar até os dias atuais. O valor em R$
convertido em % do PIB pode ser vista na figura 3, e é possivel compreender que esse
movimento de acumulo de reservas internacionais teve como contrapartida a evolu¢do do
estoque de operacdes compromissadas, uma vez que elas foram utilizadas para esterilizacao

das reservas internacionais adquiridas e tém como lastro os titulos publicos emitidos pelo TN.

Assim sendo, pode parecer até conveniente que o BCB passe a operar com titulos proprios,
pois dessa forma o TN ndo precisara mais oferecer lastro para as operacdes compromissadas
da autoridade monetaria, e, no limite, a DBGG poderia cair no mesmo montante do estoque de
operaces compromissadas. I1sso porque, a partir do uso de titulos do BC o indicador da DBGG

ndo computa tais titulos.

Porém, deve-se ter em mente, além dos diversos problemas potenciais de coexisténcia de dois
emissores, que o enxugamento de tal excesso de liquidez estrutural gerado no Brasil a partir
do acumulo de reservas internacionais deve ser corrigido com superavits primarios, para refletir
que tais reservas ndo foram adquiridas com mera impressdao de moeda. Ainda mais, apos
crescimento, por anos consecutivos, de compromissadas e reservas internacionais, € 0
conseqguente atingimento de excesso de liquidez da ordem de R$1 trilhdo, a opcéo de passar a
usar titulos do BC e a resultante reducdo da DBGG pode causar impactos negativos de
reputacdo e transparéncia do indicador de endividamento publico brasileiro perante agéncias

de rating e investidores.

21 vale mencionar, inclusive, que o conceito de DBGG utilizado no Brasil é diferente do veiculado pelo FMI. Pois o Brasil considera
como DBGG a parte dos titulos publicos do TN no BC que sdo lastro de operagdes compromissadas. Para maiores detalhes vide
Tesouro Nacional (2011).

22



/(\
TeEsouRONACIONAL

Figura 3 — Operagbes Compromissadas e Reservas Internacionais
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Conforme descrito por Gray e Pongsaparn (2015), muitos paises emergentes tém um historico
de excesso de liquidez devido a acumulo de reservas internacionais, e em geral se utilizam das
seguintes opcOes para esterilizacdo: depdsitos remunerados no BC, operacdes
compromissadas e titulos emitidos pelo BC. Dado o que foi exposto nas duas primeiras secoes,
além do risco de reputacao supracitado, a op¢do por depdsitos remunerados, como instrumento
complementar, e/ou compromissadas?? surgem como op¢des mais convenientes, com excecao
para os casos onde o avanco institucional e/ou desenvolvimento do mercado de renda fixa se

mostrem insuficientes.

5. Conclusao

Este artigo se propds a responder ao seguinte questionamento: o Banco Central deveria emitir
titulos publicos? Apds analisar aspectos teéricos e empiricos foi possivel concluir que a
resposta é negativa desde que satisfeitas duas condi¢cfes: (i) o BC possui autonomia
operacional suficiente e confiavel para ter a sua disposicao titulos publicos do TN sempre que
necessario, e (ii) os agentes poupadores encontram titulos publicos do TN em volume suficiente
para canalizar seus recursos financeiros, o que corrobora um entendimento de que o volume
emitido de titulos publicos do TN é suficiente para cumprir o papel de fomento ao mercado de
renda fixa local.

22 A utilizacdo de compromissadas para gestdo de liquidez deve ser temporaria. Por exemplo, em casos onde o excesso de liquidez
é de natureza estrutural é oportuna a utilizagdo direta de titulos publicos para enxugamento dessa liquidez, seja via venda direta
de titulos da carteira do BC ou via emissao de titulos a maior pelo gestor de divida publica, em geral o TN. Outra variavel que auxilia
nesse sentido é o TN realizar sucessivos superavits primdrios, acumulando tais recursos na conta Unica.

23



/(\
TeEsouRONACIONAL

Cumpridas as duas condi¢cdes a opcado de o BC utilizar titulo do TN € natural porque dessa
forma se evita uma série de distorcdes em relacdo a alternativa onde ha dois emissores

soberanos. Tais distor¢des seriam:

i.  potencial conflito com o gerenciamento da divida publica;
ii.  menor potencial de fomento ao mercado financeiro;
iii.  titulos do BC podem enfraquecer o balanco da prépria autoridade monetéria,
dado o peso dos juros sobre esses titulos;
iv. titulos emitidos pelo BC podem gerar conflito de interesse entre a funcéo de
autoridade monetaria e emissor de titulo; e

v. enfraguecimento da visdo integrada do financiamento do setor publico.

Do ponto de vista empirico foi possivel observar que ha uma variedade razoavel de arranjos
institucionais entre os paises no que diz respeito ao uso de titulos do BC ou do TN para
execucao da politica monetéria. Porém, ficou claro que o uso de titulos exclusivos de titulos do
TN é a opcdo mais frequente entre as economias avancadas e/ou aqueles paises onde o
mercado financeiro € bem desenvolvido, indicando ser essa a melhor pratica em execucao ao

redor do mundo.

Em relacdo ao caso brasileiro, foi visto que ha no arranjo institucional vigente autonomia
operacional para que o BC brasileiro tenha o volume necessario para a conducao da politica
monetéaria. Ha espaco para melhoria, uma vez que a regra que garante ao BC o montante de
titulos do TN é regulada por uma portaria do Ministério da Fazenda, sendo possivel o

fortalecimento dessa regra ao transpor tal sistematica para uma lei ordinaria.

Também foi apresentado um conjunto de fatos que mostram que o mercado de titulos publicos
no Brasil € um dos maiores do mundo, com alto uso de derivativos e distribuicdo por fundos
mutuos. Ou seja, ndo ha necessidade de uso de titulos do BC para fomentar o mercado de
renda fixa no Brasil, uma vez que os titulos do TN ja apresentam volume suficiente para tal

finalidade.

Assim sendo, fica claro que ndo ha motivos, dentro do arranjo brasileiro, para que a autoridade
monetéria no Brasil passe a emitir titulos publicos. Do ponto de vista de avanco institucional

isso poderia ser visto inclusive como um retrocesso, uma vez que a criacao da Secretaria do
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Tesouro Nacional em 1986 e a proibicdo de BCB emitir titulos publicos em 2001 terem

representado um avanco institucional.

Ainda que se pense em utilizar titulos publicos do BC para gerir o excesso de liquidez no
sistema financeiro brasileiro, outros instrumentos se mostram mais adequados a essa funcao,
tanto por sucessivos superavits primarios quanto por depdositos remunerados ou operacdes

compromissadas.
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