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A Secretaria do Tesouro Nacional
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G O Que é? Programa de Apoio a Pesquisa e Orientacao (PAPO)

e O Papo Tesouro é um espag¢o de interlocu¢do entre a Secretaria do Tesouro Nacional (STF/MF),
professores e alunos de pos-graduagdao com interesse em pesquisar assuntos da tematica da Divida
Publica;

e A SUDIP (Subsecretaria da Divida Publica) atuara como facilitadora de pesquisas de pds-graduacao em
Divida Publica fornecendo conhecimento técnico sobre base de dados, indicacdes bibliograficas,
sugestoes de escopo e tematicas.



e Estrutura do Programa: linhas de Pesquisa sugerida

* Andlise de Sustentabilidade da Divida Publica;

Modelos macroestruturais/DSGE e a gestdo da divida publica;

Os canais de transmissao da politica monetaria e a divida publica;

Desenvolvimento do mercado de capitais e a divida publica;

Composic¢ao Otima da Divida Publica;
Maiores informagoes:

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/we
b/stn/sobre-os-textos-para-discussao

* Desenho de mecanismo de leilées de titulos publicos;

* Liquidez de titulos publicos no mercado secundario;
e Custo ex-post dos titulos publicos emitidos

e Mercado de varejo de titulos publicos (Tesouro Direto)



e Requisitos dos Participantes e Inscri¢ao

e Poderao participar do PAPO Tesouro alunos de pds-graduacao e professores de Universidades com
programa de pos-graduacao em area correlata a gestao de divida publica;

e O aluno de pdés-graduacao deve possuir orientador da dissertacao de mestrado ou tese de doutorado;

e Em qualguer comunicacdao por e-mail entre o aluno de pds-graduacao e os representantes da STN o
orientador deve estar copiado;

* Asinscricoes deverao ser feitas através do e-mail papo@tesouro.gov.br;

e As inscricdes no PAPO Tesouro estao permanentemente abertas, ficando a critério da STN a suspensao
temporaria ou o encerramento das mesmas.
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Relacionamento entre autoridade fiscal e autoridade monetaria:
a experiéncia internacional e o caso brasileiro




Os principais canais do relacionamento financeiro entre Tesouro Nacional e Banco Central

Resultado financeiro do BCB

Custddia da Conta Unica

Remunerac3do da Conta Unica

Instrumento para gestao da liquidez




O resultado do Banco Central

Balancete simplificado

ATIVO (A) PASSIVO (P)
Ativos  |Reservas Internacionais (RI) Papel-moedaemitido (PM) | Base B
que  |Titulos do Tesouro Nacional (tTN) Reservas Bancarias (RB) Mgnetana
recebem  |Empréstimos ao setor privado (Esp) [ (ndo paga
' juros)
juro
PATRIMONIO LIQUIDO (PL)

Estruturalmente é de se esperar que o
resultado do BC seja positivo

Resultado do BC = (i*.Reservas Internacionais + i..Titulos Publicos +i_,.Empréstimos ao setor
Privado) + A(Reservas Internacionais)

i*=taxa de juros internacional

i =taxa de juros dos titulos publicos domésticos

i> =taxa de juros do empréstimos ao setor privado

m



O resultado do Banco Central

Resultado positivo do BC
Naturezado Variagéo Diferencial de
resultado cambial juros
* ,
T |
e -
iy 4 7. /
I 4 . . o~ LY
Destinagio ;'/ Constituiigaa de Transferéncia \ P;_ag_amento ge
do resultado  / reservas com para o MF \, dividendos aos
! retencdo desse ' acionistas
I
||‘ resultado no BC I privados
\ g
‘\\ "II
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O resultado do Banco Central

Resultado negativo do BC

Naturezado Verines - legrenmatllentre oS
resultado ariacao cambia juros ativos e
PassSIvVOS
\ ]
/ Y /
Cobertura pelos —
Tratamento 9] Transferéncia

demaisitens do
do resultado para o MF

balango
Potencial Tratamento
restricdo & simétricodo

atuacdo do BC Resultado



» Empiricamente, a cobertura de resultados negativos ndo é consensual

» A geracdo de resultados negativos por vdrios anos consecutivos ndo é mero

cenario hipotético S
Tabela 2 - Resultados de Bancos Centrais de paises ocidentais - em % do PIB

O resultado do Banco Central

Costa Rica 4 -3,5 33 -2,8 -2,0 -1,9 -2,0 -15 -14 -1,9 21 -1,8 -1,6
Rep. Dominicana -1,0 -15 -0,8 -0,6 0,0 -0,6 -0,1 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,5
Equador 2,2 -2,5 -2,9 -2,3 -1,0 01 0,0 0,0 0,2 01 03

Haiti 01
Honduras ; -3,2 -2,5 -2,7 05 -1,9 -19 -1,6 -16 01

Nicaragua -50 80 -138 -2,8 -0,7 -1,1 -14 01 01 0,2 -0,6 -33
Paraguai | 0,2 0.2 01 0,6 08 05 01 38 -38 -1,5 -18 -0,6
Peru, -54 -3,2 -04 -1,1 -04 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 01 01

Venezuela -1,4 -2,9 -1,8 -2,0 -1,7 0,0 -0,2 -1,0 -1,0 -0,7 -0,6 -0,6
Média -2,7 -2,7 -3,0 -2,0 -14 -1,2 -0,7 -0,9 -0,9 -0,5 -0,5 -0,5
Mediana -2,8 -2,9 -1,8 -2,1 -14 -1,1 -0,4 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6

Pais 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Argentina -0,7 -05 -4,5 -0,7 04 01 04 0.2 0.2 03 03 03 03 01 38 02 08 1,0
Bolivia | -0,2 04 -0,7 -0,7 -0,2 04 0,7 09 0,6 07 07 05 05 05 02 03 03

05
18 12 14 16 13 <14
03 02 03 26 40 29
06

05
02 02 03 06  -10

00 04 09 11 11 -10
15
16 13 20 16 -4
04 13 14 11 08 02
00 02 02 0l 00 01

03 01 01 08 16
03 -0,5 -0,7 -0,8 -0,8 -1,0
-0,2 -0,4 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8

Fonte: Stela e Lonnberg (2008)

1 Dados de 2005 sdo preliminares

2 Dados de 2005 sdo estimativas do FMI

3 Paraanos apds 2002, considera-se apenas perdas monetarias, excluindo emissdes especiais de titulos do Banco da Jamaica



Mudanca Estrutural afeta o resultado financeiro do BCB

Volume de Reservas Internacionais
'(em USS bilhdes - conceito caixa)

49 53 54

36 £

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fonte: Banco Central



Volatilidade Cambial e Fluxo de recursos entre STN e BCB

50%

Resultado do BCB e Equalizagdo Cambial (em RS bilhdes)
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-230

9T0Z/Was 57
9T0Z/was 51
STOZ/Was 57
STOZ/was 5T
v10Z/Was 57
vT0Z/wWas 51
€T0T/Was 57
€T0Z/was 5T
T10Z/Was 52
210T/Was 51
1T0Z/Was 52
1T0Z/wWas 51
0TOZ/Was 52
0TOZ/Was 5T
600Z/was 57
6002/was 5T
8002/was 57
800¢/was 51
£00Z/wds 57
£002/was 5T
900Z/was 57
9002/was 51
S002/was 57
S00Z/was 5T
¥002/was 57
¥002/was 51
€002/Was 57
€002/wWas 51
2002/was 57
2002/was 51
100Z/wWas 57

1002/was 5T



Fluxo de recursos entre TN e BCB de 2008 a 2016, decorrentes do resultado do BCB

Transferéncias do BCB para o TN em dinheiro Transferéncias do TN para o BCB em titulos

n i
Yt R$779bilhdes t v  R$607bilhges
BANCOGNTRAL (- BANCO CENTRAL
DO BRASIL TesouroNACIONAL DO BRASIL <:I

TesouroNACIONAL
* Equaliza¢do cambial: R$548 bilhdes (70%) * Equaliza¢do cambial: R5589 bilhdes (97%)

* Demais contas: R$231 bilhGes (30%) * Demais contas: R$18 bilhdes (3%)

* No modelo atual, os resultados da equalizacao cambial e das demais contas sdo apartados, de modo que as transferéncias nao ocorrem
pelo valor liquido dessas rubricas.

Principal caracteristica do modelo atual:

b. Tratamento do resultado:
a. Componentes do resultado do BC
* Positivo: BC transfere em dinheiro para o
* Demais Contas (Operacional) TN

* Equalizagdo Cambial * Negativo: TN aporta titulos no BC



.. e =
Principais criticas ao modelo atual
v Vazamento e monetizacdo de resultado cambial para o TN

v’ Alta volatilidade cambial -> Alta volatilidade do resultado de Equalizacdo Cambial -> TN recebe
consideraveis montantes em momentos de desvalorizacao cambial e precisa aportar volume
consideravel em momentos de valorizacao cambial

v Mecanismo criticado:

= Repasse do resultado positivo do BC em RS ao TN (equalizagdo cambial);

= TN usa o excesso de caixa para resgatar divida em mercado, injetando liquidez na economia;

= BC enxuga liquidez excedente com compromissadas;

= (O excesso de caixa eleva ainda a remunera¢ao da conta Unica, permitindo a utilizacao desses recursos

para honrar compromissos nao vinculados a divida publica.



Custos de financiamento das reservas internacionais

» BC adquire divisas => ativo € incrementado e elevagao da quantidade de papel-
moeda/liquidez na economia

» 0O balanco do BC varia com: oscilagdo da taxa de cambio e diferencial entre os juros
gue o governo paga sobre os recursos que tomou emprestado para comprar as
reservas (juros sobre a divida interna) e os juros que rendem as reservas
internacionais

» Enxugamento dessa liquidez: BC vende titulos

» A literatura internacional sugere:
v’ Robinson e Stella (1993): variacbes marcadas a mercado e absorvidas pelo MF
v’ Meyer (1995): ndo distribuicdo ao MF (podem transformar-se em perdas
amanha)
v" Sullivan (2003): uso para abatimento de titulos da divida publica na carteira do
BC (caso contrario é um financiamento do BC ao MF)



O Relacionamento TN e BC tem um histdrico marcado por evolugoes

Atribui competéncia ao CMN para decidir sobre a forma de transferéncia do resultado
positivo do BCao TN

1987 Decreto-Lei 2.376

1989 Lei 7.862 Estabelece que o resultado positivo sera recolhido ao TN. Ndo ha cobertura do

resultado negativo, é incorporado ao Patrimonio do BC

Lei 9.069 Determina que a transferéncia do resultado positivo ocorra até o dia 10 do més
subsequente ao da apuracgao dos balangos semestrais

TN passa a cobrir o resultado negativo do BC

Referendou algumas mudancgas da MP 1.789/98, apuracédo voltou a ser semestral, e o
prazo para a transferéncia do resultado positivo passa a ser até o 102 dia util apds a
aprovacao do balango pelo CMN

1994

1998 MP 1.789

2000 LC 101 (LRF)

2001 MP 2.179

Determina periodicidade de apuracao semestral

Cria o instituto de Equalizagao Cambial

2008 Lei 11.803




I ...
Os principios do relacionamento BCB-TN

1. Resultados nao realizados nao devem gerar implicacdes na politica econbmica;

2. Garantir equilibrio patrimonial do BC -> PL do BC nao deve ficar negativo;

3. Nao gerar riscos a gestao da divida publica;

4. Nao constranger a execucao da politica monetaria;

5. Perenidade das regras;

6. Exclusividade na destinacao dos recursos do resultado do BC;

7. Suavizacao dos fluxos entre as entidades; e

8. Respeito as melhores praticas contabeis internacionais.
i Esforgo conjunto da STN e BCB para reformulagao Algumas referéncias internacionais:
Desde final de 2015 as duas instituicdes estdo : + 1. BCE (2016): “Profit Distribution and Loss
estudando as possiveis melhorias no arranjo Coverage Rules for Central Banks”
| institucional ! 1 2. FMI (1997): “Do Central Banks Need Capital?”

3. BIS(2013): “Central Bank finances”



