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Moeda, titulos e financiamento do Tesouro no Brasil: um exemplo
numeérico”

Currency, bonds and Treasury financing in Brazil: a numerical example

Nelson Henrique Barbosa Filho™

Resumo: Este artigo apresenta um exemplo tedrico e numérico do financiamento direto
e indireto de déficit publico pelo Banco Central na economia brasileira, incluindo seus
efeitos nas reservas compulsorias dos bancos. O principal resultado € que, dada a
demanda por liquidez & taxa de juro definida pelo Banco Central, financiamento direto
ou indireto da divida publica tém o mesmo efeito. Somente com taxa basica de juro zero
as duas alternativas diferem.
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Abstract: This paper presents a theoretical and numerical example of direct an indirect
financing of budget deficits by the Central Bank in the Brazilian economy, including its
effects on compulsory banks’ reserves. The main result is that, given the demand for
liquidity at the base interest rate set by the Central Bank, direct and indirect financing of
public debt have the same result. Only at a zero-base interest rate the two alternatives
differ.
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1. Introducéo

A crise do Covid-19 gerou debate sobre a relacéo entre Banco Central (BC)
e Tesouro Nacional (TN) no Brasil. Diante do aumento necessario da divida
publica, varios economistas apontaram que o BC deveria financiar diretamente o
TN, com emissdo direta para a autoridade monetaria (BOLLE et al., 2020). Este
texto apresenta consideracGes sobre o financiamento direto e indireto do deéficit
publico, usando um exemplo numérico simplificado das variagdes dos balancetes
dos principais agentes institucionais envolvidos no processo.

Para simplificar a exposi¢do, assumirei que: (i) a base monetéria consiste
somente de reservas bancarias; (ii) somente 0s bancos comerciais financiam o TN
(ou seja, ndo ha Tesouro Direto); e (iii) a contrapartida da emissdo de titulos do

TN ¢ o aumento do “valor presente dos resultados fiscais esperados para o futuro”.

Sobre a hipotese (iii), em termos contabeis, a emissdo de titulo reduz o
patrimonio liquido do TN, que por definicédo € igual ao simétrico do valor presente
da expectativa de superavits fiscais futuros, na “contabilidade intertemporal de
expectativas” adotada por economistas (WALSH, 2018).

2. Financiamento direto versus indireto

O financiamento direto do TN pelo BC € proibido no Brasil. O BC pode
comprar titulos puablicos no mercado, mas ndo diretamente do TN para separar
administracdo de liquidez de cobertura de desequilibrio orcamentario. Mas o que
aconteceria se isto fosse permitido? Vale apena ilustrar a mecanica do
financiamento direto com um exemplo numérico.

Assuma-se que o TN tem necessidade de liquidez de $10 para fazer
transferéncias de renda, ou seja depositos nas contas do setor ndo bancério. Os
lancamentos nos balancetes dos agentes envolvidos ocorrem da seguinte forma:

1) BC compra $10 de titulos do TN (+10 na conta Unica e nos titulos do BC).

2) TN gasta os $10 captados junto aos bancos (-10 na conta Unica, +10 na
base monetéria, +10 nos depositos a vista de quem recebeu do TN).

3) Assumindo compulsério de 20%, bancos tém que depositar $2 no BC
devido a expansdo dos depdsitos a vista (-2 na base monetéaria, +2 no
compulsorio).
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4) Até aqui a base monetaria subiu $8. Se a demanda por liquidez continua
a mesma, o BC tera que restaurar a base ao valor inicial para evitar que

a SELIC caia. O BC precisa tirar a liquidez excedente do sistema.

5) BC vende titulos para enxugar $8 (-8 na base monetaria, -8 nos titulos
na carteira do BC, +8 nos titulos dos bancos).

No final do processo, a divida do TN subiu em $10, sendo $8 com os bancos
e $2 com o BC. J& nos bancos, os depdsitos a vista aumentaram em $10, tendo
como contrapartida mais $8 em titulos e $2 em compulsorio. A tabela 1 apresenta
a sequéncia acima no balancete dos agentes envolvidos.

Tabela 1 — Exemplo numérico de financiamento direto do Tesouro Nacional
pelo Banco Central

BC compra Ban_cos BC restaura
. TN pagao | depositam base L
titulos ~ % do DV LA Variacao
diretamente setor,ngo 20% do monetaria total
do TN bancario | noBC como ao_vglor
compulsério original

Balanco do BC
Titulos publicos no BC 10 -8 2
Base monetaria -10 2 8 0
Compulsério -2 -2
Conta Unica -10 10 0
Balanco do Tesouro
Conta Unica 10 -10 0
VP do Res Futuro 10 10
Titulos publicos no BC -10 8 -2
Titulos publicos nos -8 -8
Bancos
Balango do Bancos
Base monetaria 10 -2 -8 0
Compulsério 2 2
Titulos publicos nos 8 8
Bancos
Dep0sito a vista -10 -10
Balanco do Publico
Depdsito a vista 10 10
PL do publico -10 -10

Fonte: elaboracéo do autor.

Obs: (+) representa crédito e (-) débito.
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Agora vejamos o caso de financiamento indireto do TN pelo BC, baseado
no que ja é permitido pela legislacéao brasileira:

1) TN emite $10 em titulos para os bancos (+10 na conta unica, -10 na base
monetaria, +10 nos titulos dos bancos).

2) TN gasta os $10 captados com o setor ndo bancério (-10 na conta Unica,
+10 na base monetaria, +10 nos depdsitos a vista).

3) Assumindo compulsorio de 20%, bancos tem que depositar $2 no BC
devido a expansdo dos depdsitos a vista (-2 base monetaria, +2
compulsorio).

4) Até aqui a base monetéria caiu $2. Se a demanda continua a mesma, o
BC tera que restaurar a base ao valor inicial para evitar que a SELIC
suba. O BC tem que injetar liquidez no sistema.

5) BC compra titulos para injetar $2 no sistema (+2 na base, +2 titulos
livres na carteira do BC, -2 titulos na carteira dos bancos).

O resultado € o0 mesmo do caso anterior, isto é, a divida do TN subiu em
$10, sendo $8 com o publico e $2 com o BC. Nos bancos, 0s depositos a vista
aumentaram em $10, tendo como contrapartida $8 em titulos e $2 em compulsério.
A tabela 2 descreve 0s passos.
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Tabela 2 — Exemplo numérico de financiamento indireto do Tesouro
Nacional pelo Banco Central

Tesouro TN paga Ban(_:os BC restaura
. vende 0 setor depositam basg . Variacao
titulos aos ~ 20% do DV | monetaria
bancos b N49 | ho BC como ao valor total
comerciais | Jancaro compulsério original
Balanco do BC
Titulos publicos no BC 2 2
Base monetaria 10 -10 2 -2 0
Compulsorio -2 -2
Conta Unica -10 10 0
Balanco do Tesouro
Conta Unica 10 -10 0
VP do Res Futuro 10 10
Titulos publicos no BC -2 -2
Titulos publicos nos Bancos -10 2 -8
(continua)
(concluséo)
Tesouro Bancos BC restaura
] vende TN paga o depositam ba,se_ Variacio
titulos aos | setor ndo | 20% do DV | monetaria ao
bancos bancério | no BC como valor total
comerciais compulsério original
Balanco do Bancos
Base monetaria -10 10 -2 2 0
Compulsorio 2 2
Titulos pablicos nos Bancos 10 -2 8
Dep0sito a vista -10 -10
Balango do Publico
Dep0sito a vista 10 10
PL do publico -10 -10

Fonte: elaborag&o do autor.
Obs: (+) representa credito e (-) débito

3. Consideracdes finais

Assumindo que a demanda por liquidez seja constante a SELIC determinada
pelo BC, a principal diferenca entre os dois casos analisados acima é que, no
financiamento direto a base monetaria sobe e depois cai, enguanto no
financiamento indireto a base cai e depois sobe.
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Nos dois casos analisados o ponto crucial é a hipdtese de que a demanda
por base monetaria ndo se alterou, tornando necessario enxugar liquidez no caso
de financiamento direto ou injetar liquidez no caso de financiamento indireto. Em
outras palavras, nos dois casos, mantida a SELIC necessaria para controlar a
inflacdo, a demanda por base monetaria é a mesma.

Mas e se a SELIC cair? Neste caso a demanda por liquidez do sistema pode
subir, fazendo com que o BC néo tenha que esterilizar em 100% o financiamento
do deficit. Seja via financiamento direto ou indireto, com reducdo da SELIC a base
monetaria pode subir e absorver parte da emissdo de divida pelo TN. Por exemplo,
o resultado de mais $10 de divida pode ser mais $2 de compulsério, mais $3 de
moeda e mais $5 de titulos nos bancos.

E mesmo com a SELIC constante, se a agdo do TN aumentar o PIB, a
demanda por moeda pode subir e permitir que parte da emissdo de divida seja
absorvida com elevacdo da base monetaria. Neste caso o impacto depende da
eficicia da acdo fiscal do TN, que é motivo de grande debate, mas que foge ao
escopo deste breve texto.

Por fim, e se a SELIC for zero? No caso de financiamento direto ndo havera
necessidade de enxugar liquidez (passo 5 acima). Os $10 de divida seriam
absorvidos como $8 em moeda e $2 em compulsério.

J& no caso de financiamento indireto, mesmo com SELIC zero, o BC teria
que injetar liquidez no sistema (passo 5 acima) para evitar que a SELIC subisse.
Os $10 de divida seriam financiados, portanto, via $8 em titulos dos bancos e $2
em compulsério.

A principal conclusdo dos exercicios numéricos acima é que o debate sobre
financiamento direto ou indireto do BC é mais relevante no contexto de SELIC
zero. Como o Brasil ainda ndo chegou a tal situagdo, nosso principal debate
monetario no continua sendo até onde o BC pode reduzir a SELIC nesta crise. A
resposta depende do cenario para inflagdo, cambio e atividade econdmica, que
fogem do escopo deste texto.
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