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Recente Historia Monetaria do Brasil

* Por ter desenvolvido um eficiente sistema de indexacao a inflacao
passada, a moeda nacional continuou também a reter o principal
papel como reserva de valor, através da moeda indexada.

* O funcionamento da moeda indexada “misturou” a poupanca de
longo prazo de familias e firmas com a liquidez; tudo era liquido.

* Aplicacdes no overnight proviam liquidez diaria com um juro real ex
ante positivo.

* Esta é origem do “curtoprazismo” do nosso sistema financeiro.

* Até hoje grande parte dos fundos usam como benchmark o CDI, o
gue é uma jabuticabal



O Titulo de Duracao Zero e Compromissadas

O mecanismo fundamental da provisao de liquidez aos ativos (titulos publicos) de médio
e longo prazos é a compra desses ativos pelo BC, em momentos de necessidade de
liquidez (com acordo de revenda).

Sao as aplicacdes compromissadas de hoje em dia.

As operagbes compromissadas podem ser vistas como simples operagdes expansionistas
de mercado aberto, ou como QE, se forem muito grandes, como veremos a seguir.

Outra forma para permitir o alongamento da divida publica sob inflacdo muito alta (e
muito variavel) foi o titulo de duracao zero, a LFT de hoje (LBC, criada em 1985 por ALR).

Por ser indexada a taxa de juros didria, a LFT ndo tem risco de mercado, ou seja, ndo
perde valor quando os juros sobem.

Mas as LFTs tém risco de crédito.

Apesar da estabilizacdo inflacionaria dos ultimos 25 anos, as compromissadas e LFTs
continuam sendo uma preferéncia nacional.



Estrutura da Divida Publica

Viciados em Liquidez

icipacao por Indexador

Part

Divida Publica Mobiliaria Federal Interna

60

100%

95%

55

90%

85%

50

80%

45

75%

70%

40

65%

35
0
5

20

15

10

[s]

40%

£
n
o+

BU%
55%
50%

(%) oededdned

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

0z/lew
61/2ap
6T/ 10

61/1a)

81/13s

81/1qe
LT/rou
LTfunl
LT/uel
9T/o8e
qr/Jew
ST/
ST/iew
¥1/z3p
FI/Inf

¥1/13)

£T13s

£1/1qe
T1/hou
ZTfunl
Z1/uel
T1/oge
TT/1eW
0T/AN0
0T/lew
60/23p
60/ 10

60/43)

20/1%

80/1qe
L0/rou
L0ofunl
L0/uel
gg/ose
9p/lew
S0/1no
So/lew
¥0/2ap
o/ nf

#0/43)

€01

£0/1qe
Zo/nou
zo/unl
70/uel
T0/03e
T0/JeW
00/no
0o/1ew
66/29p
66/

66/A3)

86/13

86/4qe
Lefrou
L6/unl
L6/uel
gg/03e

Duracao |

Prazo Médio*

-fixado mEEEIndice de pregos [—1Outros

é

| [——Selic B Cimbio mEEEPr

*Considerando apenas titulos emitidos em oferta publica.

Ultimo dado: mai/20

27/07/2020

izacdo:

Ultima atual



O caso brasileiro — IT, Divida e Esterilizacao

* O regime de metas para inflacao funciona via uma regra de taxa de
juros.

* Como ocorre na maior parte das situacdes (vamos ver uma grande
excecao em breve), quando se controla preco (taxa de juros), se perde
o controle sobre a quantidade de moeda.

* Assim, para obter a taxa Selic determinada pelo COPOM, o BC tem
gue conduzir operacoes de mercado aberto necessarias para tal fim:
se a taxa Selic estiver acima da meta, o BC deve expandir a liquidez,
desfazendo operacoes compromissadas, e vice-versa.



O caso brasileiro — IT, Divida e Esterilizacao

» O Brasil tem uma peculiaridade (jabuticaba) quanto a relacao entre o
BCe o TN: a CUT esta no passivo do BC.
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O caso brasileiro — IT, Divida e Esterilizacao

e O Brasil tem uma peculiaridade (jabuticaba) quanto a relacdo entre o BC e
o TN: a CUT esta no passivo do BC.

* Ou seja, quando o TN faz pagamentos ao setor privado, o efeito € uma
emissao monetaria.

* A emissao monetaria desencadeada pelo gasto do TN faz baixar o juro
(Selic), o que obriga o BC a esterilizar tal efeito secundario.

* A esterilizagao do efeito monetario é feito lancando operacoes
compromissadas para recolher a liquidez e manter a Selic na meta.

* Porisso é que “emitir dinheiro” para pagar as despesas com o combate a
pandemia é algo incompativel com o sistema de metas para inflacao (na
verdade, com qualquer sistema que opere com regra de taxa de juros).



Financiamento via Emissao Monetaria

* No Brasil, a “emissao monetaria” para financiar despesas do TN seria
feita via a venda de titulos publicos para o BC (o que é proibido pelo
artigo 164 da Constituicao, mas esta previsto na EC 106, do
“orcamento de guerra”).

* Vejamos tal operacao no balanco estilizado do BC.



Balanco patrimonial do Banco Central - versao simplificada

ATIVO

Titulos publicos ou privados Papel moeda
Reservas internacionais Depositos de bancos (comp. ou volunt.)
Crédito junto a bancos Compromissadas
Outros Caixa do Tesouro Nacional
Outros

PASSIVO

Patrimonio Liquido

Fonte: Banco Central, Credit Suisse




Financiamento via Emissao Monetaria

Passos do financiamento via “emissao monetaria”:

1. O BC compra titulos publicos, aumentando a conta de ativo (Tit
Pub) e de passivo (CTU).



Balanco patrimonial do Banco Central - versao simplificada
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Financiamento via Emissao Monetaria

Passos do financiamento via “emissao monetaria”:

1. O BC compra titulos publicos, aumentando a conta de ativo (Tit
Pub) e de passivo (CTU).

2. O TN usa os recursos para custear seus gastos, creditando as contas
reservas dos bancos.



Balanco patrimonial do Banco Central - versao simplificada
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Financiamento via Emissao Monetaria

Passos do financiamento via “emissao monetaria”:

1. O BC compra titulos publicos, aumentando a conta de ativo (Tit
Pub) e de passivo (CTU).

2. O TN usa os recursos para custear seus gastos, creditando as contas
reservas dos bancos.

3. A maior liguidez na economia joga a Selic para baixo.

4. O BC é forcado a aumentar o volume de compromissadas, para
manter a Selic na meta fixada pelo Copom.



Balanco patrimonial do Banco Central - versao simplificada
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Reservas internacionais Depositos de bancos (comp. ou volunt.) ﬁg
Credito junto a bancos Compromissadasﬁ
Qutros Caixa do Tesouro Nacionalt@
Outros

Patrimonio Liquido

Fonte: Banco Central, Credt Suisse




Financiamento via Emissao Monetaria

Passos do financiamento via “emissao monetaria”:

1.

2.

O BC compra titulos publicos, aumentando a conta de ativo (Tit Pub) e de
passivo (CTU).

O TN usa os recursos para custear seus gastos, creditando as contas
reservas dos bancos.
A maior liquidez na economia joga a Selic para baixo.

O BC e forgado a aumentar o volume de compromissadas, para manter a
Selic na meta.

A divida publica bruta aumenta, e também aumenta a divida liquida.

No final, o gasto publico esta sendo financiado a taxa Selic, ndo € juro
zero (a ndo ser que a Selic va a zero), nem muito menos algo que o pais

)

“nunca vai pagar”, mas esta parte € mais complicada, como vamos ver.



Financiamento via Venda de Reservas Internacionais

Passos do financiamento via venda de reservas internacionais:
1. O BCvende as reservas no mercado de délar spot (provavelmente apreciando a taxa de cambio).
2. O pagamento das divisas ao BC reduz as reservas bancarias (depdsitos de bancos).

3.  Neste momento inicial, a diminui¢do da base monetaria forcaria o BC a desfazer compromissadas,
recompondo as reservas dos bancos e impedindo a elevag¢ado da taxa Selic.

4. Com os recursos da venda das reservas, o BC compra titulos do TN, aumentando as contas de ativo (Tit
Pub) e de passivo (CTU).

5. O TN usa os recursos para custear seus gastos, creditando as contas reservas dos bancos.

6. A maior liquidez na economia joga a Selic para baixo.

7. O BCé forcado a aumentar o volume de compromissadas, para manter a Selic na meta.

8.  No final, o passivo do BC fica inalterado; as uUnicas alteragcdes sao no ativo: um aumento em titulos

publicos igual a reducao das reservas internacionais.

9.  No balanco do setor privado, a divida publica ndo se altera, mas ha um aumento de ativos externos (as
reservas), equivalente ao aumento das despesas publicas.

10. No final das contas, a divida publica bruta se mantém inalterada, mas a divida liquida aumenta, uma vez
que diminuiram as reservas internacionais (um ativo).



Balanco patrimonial do Banco Central - versao simplificada

ATIVO PASSIVO
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Financiamento via Venda de Reservas Internacionais

Passos do financiamento via venda de reservas internacionais:
1. O BCvende as reservas no mercado de délar spot (provavelmente apreciando a taxa de cambio).
2. O pagamento das divisas ao BC reduz as reservas bancarias (depdsitos de bancos).

3.  Neste momento inicial, a diminui¢do da base monetaria forcaria o BC a desfazer compromissadas,
recompondo as reservas dos bancos e impedindo a elevag¢ado da taxa Selic.

4. Com os recursos da venda das reservas, o BC compra titulos do TN, aumentando as contas de ativo (Tit
Pub) e de passivo (CTU).

5. O TN usa os recursos para custear seus gastos, creditando as contas reservas dos bancos.

6. A maior liquidez na economia joga a Selic para baixo.

7. O BCé forcado a aumentar o volume de compromissadas, para manter a Selic na meta.

8.  No final, o passivo do BC fica inalterado; as uUnicas alteragcdes sao no ativo: um aumento em titulos

publicos igual a reducao das reservas internacionais.

9.  No balanco do setor privado, a divida publica ndo se altera, mas ha um aumento de ativos externos (as
reservas), equivalente ao aumento das despesas publicas.

10. No final das contas, a divida publica bruta se mantém inalterada, mas a divida liquida aumenta, uma vez
que diminuiram as reservas internacionais (um ativo).
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Financiamento via Venda de Reservas Internacionais

Passos do financiamento via venda de reservas internacionais:
1. O BCvende as reservas no mercado de délar spot (provavelmente apreciando a taxa de cambio).
2. O pagamento das divisas ao BC reduz as reservas bancarias (depdsitos de bancos).

3.  Neste momento inicial, a diminui¢do da base monetaria forcaria o BC a desfazer compromissadas,
recompondo as reservas dos bancos e impedindo a elevag¢ado da taxa Selic.

4. Com os recursos da venda das reservas, o BC compra titulos do TN, aumentando as contas de ativo (Tit
Pub) e de passivo (CTU).

5. O TN usa os recursos para custear seus gastos, creditando as contas reservas dos bancos.

6. A maior liquidez na economia joga a Selic para baixo.

7. O BCé forcado a aumentar o volume de compromissadas, para manter a Selic na meta.

8.  No final, o passivo do BC fica inalterado; as uUnicas alteragcdes sao no ativo: um aumento em titulos

publicos igual a reducao das reservas internacionais.

9.  No balanco do setor privado, a divida publica ndo se altera, mas ha um aumento de ativos externos (as
reservas), equivalente ao aumento das despesas publicas.

10. No final das contas, a divida publica bruta se mantém inalterada, mas a divida liquida aumenta, uma vez
que diminuiram as reservas internacionais (um ativo).
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Financiamento via Venda de Reservas Internacionais

Passos do financiamento via venda de reservas internacionais:
1. O BCvende as reservas no mercado de délar spot (provavelmente apreciando a taxa de cambio).
2. O pagamento das divisas ao BC reduz as reservas bancarias (depdsitos de bancos).

3.  Neste momento inicial, a diminui¢do da base monetaria forcaria o BC a desfazer compromissadas,
recompondo as reservas dos bancos e impedindo a elevag¢ado da taxa Selic.

4. Com os recursos da venda das reservas, o BC compra titulos do TN, aumentando as contas de ativo (Tit
Pub) e de passivo (CTU).

5. O TN usa os recursos para custear seus gastos, creditando as contas reservas dos bancos.

6. A maior liquidez na economia joga a Selic para baixo.

7. O BCé forcado a aumentar o volume de compromissadas, para manter a Selic na meta.

8.  No final, o passivo do BC fica inalterado; as uUnicas alteragcdes sao no ativo: um aumento em titulos

publicos igual a reducao das reservas internacionais.

9.  No balanco do setor privado, a divida publica ndo se altera, mas ha um aumento de ativos externos (as
reservas), equivalente ao aumento das despesas publicas.

10. No final das contas, a divida publica bruta se mantém inalterada, mas a divida liquida aumenta, uma vez
que diminuiram as reservas internacionais (um ativo).
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Financiamento via Venda de Reservas Internacionais

Passos do financiamento via venda de reservas internacionais:
1. O BCvende as reservas no mercado de délar spot (provavelmente apreciando a taxa de cambio).
2. O pagamento das divisas ao BC reduz as reservas bancarias (depdsitos de bancos).

3.  Neste momento inicial, a diminui¢do da base monetaria forcaria o BC a desfazer compromissadas,
recompondo as reservas dos bancos e impedindo a elevag¢ado da taxa Selic.

4. Com os recursos da venda das reservas, o BC compra titulos do TN, aumentando as contas de ativo (Tit
Pub) e de passivo (CTU).

5. O TN usa os recursos para custear seus gastos, creditando as contas reservas dos bancos.

6. A maior liquidez na economia joga a Selic para baixo.

7. O BCé forcado a aumentar o volume de compromissadas, para manter a Selic na meta.

8.  No final, o passivo do BC fica inalterado; as uUnicas alteragcdes sao no ativo: um aumento em titulos

publicos igual a reducao das reservas internacionais.

9.  No balanco do setor privado, a divida publica ndo se altera, mas ha um aumento de ativos externos (as
reservas), equivalente ao aumento das despesas publicas.

10. No final das contas, a divida publica bruta se mantém inalterada, mas a divida liquida aumenta, uma vez
que diminuiram as reservas internacionais (um ativo).
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O caso brasileiro — Venda de Reservas Internacionais

Passos do financiamento via venda de reservas internacionais:

1. O BCvende as reservas no mercado de délar spot (provavelmente apreciando a taxa de cdmbio, mas isto
também é outra historia).

2. O pagamento das divisas ao BC reduz as reservas bancarias (depdsitos de bancos).

Neste momento inicial, a diminui¢do da base monetaria forcaria o BC a desfazer compromissadas,
recompondo as reservas dos bancos e impedindo a elevacao da taxa Selic.

B

Com os recursos da venda das reservas, o BC compra titulos do TN, aumentando as contas de ativo (Tit
Pub) e de passivo (CTU).

O TN usa os recursos para custear seus gastos, creditando as contas reservas dos bancos.
A maior liguidez na economia joga a Selic para baixo.
O BC é forcado a aumentar o volume de compromissadas, para manter a Selic na meta.

O N O U

No final, o passivo do BC fica inalterado; as Unicas alteragdes sdo no ativo: um aumento em titulos
publicos igual a redu¢do das reservas internacionais.

9. No balanco do setor privado, a divida publica ndo se altera, mas ha um aumento de ativos externos (as
reservas), equivalente ao aumento das despesas publicas.

10. No final das contas, a divida publica bruta se mantém inalterada, mas a divida liquida aumenta, uma vez
que diminuiram as reservas internacionais (um ativo).
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O caso brasileiro — Venda de Reservas Internacionais

Passos do financiamento via venda de reservas internacionais:

1. O BCvende as reservas no mercado de délar spot (provavelmente apreciando a taxa de cdmbio, mas isto
também é outra historia).

2. O pagamento das divisas ao BC reduz as reservas bancarias (depdsitos de bancos).

Neste momento inicial, a diminui¢do da base monetaria forcaria o BC a desfazer compromissadas,
recompondo as reservas dos bancos e impedindo a elevacao da taxa Selic.

B

Com os recursos da venda das reservas, o BC compra titulos do TN, aumentando as contas de ativo (Tit
Pub) e de passivo (CTU).

O TN usa os recursos para custear seus gastos, creditando as contas reservas dos bancos.
A maior liguidez na economia joga a Selic para baixo.
O BC é forcado a aumentar o volume de compromissadas, para manter a Selic na meta.

O N O U

No final, o passivo do BC fica inalterado; as Unicas alteragdes sdo no ativo: um aumento em titulos
publicos igual a redu¢do das reservas internacionais.

9. No balanco do setor privado, a divida publica ndo se altera, mas ha um aumento de ativos externos (as
reservas), equivalente ao aumento das despesas publicas.

10. No final das contas, a divida publica bruta se mantém inalterada, mas a divida liquida aumenta, uma vez
que diminuiram as reservas internacionais (um ativo).



Resumo do caso brasileiro

* Vimos que em qualquer caso, o financiamento dos gastos adicionais que se
fizerem necessarios implicara aumento da divida liquida.

* Em que medida tal aumento sera um 6nus a mais a ser pago apos o fim da
pandemia, via aumentos de impostos (ou reducao de gastos ou venda de
ativos)?

* Sera que haveria um caminho menos arduo, com enorme expansao do
balanco do BC, absorvendo permanentemente um volume muito maior de
divida publica, financiando-se com aumento dos empréstimos tomados
junto a bancos (depdsitos dos bancos no BC)?

* Ou seja, QE seria uma solucao para o problema fiscal?
* Passamos agora a experiéncia internacional com QE.



QE no Mundo

* QE, ou afrouxamento (monetdrio) quantitativo, refere-se a um
conjunto de politicas que expandem o balanco dos bancos centrais,
0s quais compram titulos publicos, financiando-se na expansao da
base monetaria.

 Comecou no Japao, em 2001, sendo adotada posteriormente, na
esteira da GCFI (2008), pelos demais grandes bancos centrais (FED,
Europeu e Japao).

* \Vejamos os balancos dos principais bancos centrais internacionais.



Balanco patrimonial do FED entre 2005 e 2015 - ativos (%)
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Fonie: Ficardo Reis, 2016. "Funding Cuaniitaiie Ezsing to Target Inflation,” Discussion Papers 1628, Centre for Macmeconomics (CFW).



Balanco patrimonial do FED entre 2005 e 2015 - passivos (%)
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Evolucao dos Ativos dos Maiores Bancos Centrais
Total Assets of Major Central Banks
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QE

* Os passivos de todos os BCs analisados tém comportamento
semelhante.

* Todos financiaram a expansao de seus ativos via empréstimos
remunerados a taxa overnight dos bancos (reservas).

 Uma caracteristica importante das reservas, como se vera em
seguida, é que os BCs, por serem monopolistas nesse mercado,
podem escolher tanto a quantidade quanto a taxa de juros das
reservas, quando o mercado de reservas esta saturado.



BC satura o mercado de reservas bancarias
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O Brasil pode fazer QE?

Brazilian economy

Brazil approves quantitative easing to fight
coronavirus wocs

Central bank of Latin America’s largest economy can now engage in monetary financing

Roberto Campos Neto, the Central Bank of Brazil president, says he is not in favour of printing money & Reuters

Andres Schipani and Bryan Harris in Sdo Paulo 21 MINUTES AGO [0 o =



O Brasil pode fazer QE?

* Primeiramente, vale notar que o recurso ao QE nos paises centrais
ocorreu com o objetivo de estimular a economia, quando as
respectivas taxas basicas de juros estavam em zero.

* Em termos quantitativos, é preciso ter em conta que, ja hoje, o
balanco do BCB, em termos de % do PIB, ja é de dimensao
comensuravel aos dos principais bancos centrais.



Evolugdo do Passivo do BCB (RS Milhdes correntes)
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Evolugdo do Passivo do BCB (USS$ Milhdes)
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Evolugdo do Passivo do BCB (% PIB)

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

o0z/iew
0z/1a)

6T/nou
6T/08e
6L/lew
6T/13)

g1/r0u
8tr/ofe
8T/lew
81/13)

LT/r0u
L1/03e
LT/1ew
LT/03)

91/a0u
gT/oze
9r/1ew
9T/13)

gT/nou
5T/o8e
ST/lew
ST/n9)

FT/AOU
1/08e
t1/lew
¥T/73)

€T/n0U
£T/o8e
€T/1ew
€T/19)

T1/nou
ZT/o8e
cr/iew
TT/na)

T1/80U
1T/03e
TT/1lew
TL/13)

0T/nou
0T/08e
ot/lew
0T/13)

60/nou
60/08e
60/1eW
60/13)

80/r0u
80/oe
80/lew
80/13)

L0/rou
L0/o3e
L0/1ew
£0/13)

90,/A0U
90/0%e
90/1ew
90/13)

50/r0u
S0/03e
S0/lew

[e]
o B
= 5
@ O
- =
o =
5 £ 2

c

o
= I e
(o] o
z2 8 =2
=R
@ 2 @
o O o
wv
Q
=
w)
hle]
Q
@
[m]
@
<
w)
o]
T
@
S
2
[u]
Q
%]
wv
T n
= Q
=T

O
_Ua
E 2
o ©
C..ms
4 € O
Q =
S 8 &

o]
us
B ° 3

QQ
S 3 9
+ o o
5 o @
o < o0

o
QO
[as]

Fonte




Slide 47

CdA1 Claudio dos Anjos; 26/07/2020



Evolugdo do Ativo do BCB (RS Milhées correntes)
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Evolugdo do Ativo do BCB (RS MilhGes constantes) - IPCA

mar/2020

Valores inflacionados pelo IPCA centrado. 100
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Evolugdo do Ativo do BCB (USS Milhdes)
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Evolucao do Ativo do BCB (% PIB)
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O Brasil pode fazer QE?

* Primeiramente, vale notar que o recurso ao QE nos paises centrais
ocorreu com o objetivo de estimular a economia, quando as
respectivas taxas basicas de juros estavam em zero.

* Em termos quantitativos, é preciso ter em conta que, ja hoje, o
balanco do BCB, em termos de % do PIB, ja é de dimensao
comensuravel aos dos principais bancos centrais.

* Mas o principal ativo sao as reservas internacionais, nao titulos
publicos ou privados comprados no mercado secundario.



O Brasil pode fazer QE?

e A segunda questao é qual o limite para um BC fazer QE?

* Ao fazer QE, um banco central ganha feicbes de um fundo de investimentos
alavancado, sujeitando-se aos riscos de perdas nos ativos.

* Na crise de 2008, o “fundo” do FED foi muito bem sucedido, mas sera que
isso vai se repetir desta vez?

* Se um banco central sofrer perdas em seus ativos, ele dependera de sua
renda (senhoriagem) ou de aportes do controlador, o Tesouro.

* Ou seja, dependera do espaco fiscal existente, de quanto o setor publico
esta longe da insolvéncia.

* No Brasil, com nossa rigidez orcamentaria e alta divida publica, tal espaco é
pegueno.

* De qualquer forma, com a melhora dos mercados, o QE brasileiro, no que
tange aos titulos privados, pode nao acontecer.



Piso de Juros?

6- month maturity

CIP: i = Cupom Cambial + Forward Premium
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Piso de Juros?

10 year maturity
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Necessidade de financiamento do gov. federal

Necessidade de financiamento do gov. federal (% PIB)
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Conclusao

No final das contas, a possibilidade de o BC brasileiro fazer QE dependera do
limite fiscal do Tesouro Nacional, bem como na possibilidade de o BC auferir
senhoriagem, ou seja, de manter a credibilidade no poder de compra do BRL.

Infelizmente, os desenvolvimentos recentes parecem apontar que os gastos
fiscais serdo muito superiores do que os necessarios para combater a pandemia.

Ha o risco de que muitos dos gastos se tornem permanentes (coronavoucher,
subsidios a empresas, perdao de dividas fiscais, etc.).

N&o ha alternativa a tentar conter os gastos extraordinarios ao estritamente
necessario para o combate a pandemia.

Se exorbitarmos nos gastos, poderemos sair da pandemia para um mundo de
inflacao alta, do qual tanto lutamos para sair.

O BC poder prosseguir na reducao da Selic depende da mudanca do quadro fiscal.
Nao ha magica.



Obrigado

Cuidem-se bem.



