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Recente História Monetária do Brasil 

• Por ter desenvolvido um eficiente sistema de indexação à inflação 
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 poupança de 
longo prazo de famílias e firmas com a liquidez; tudo era líquido.

• Aplicações no overnight proviam liquidez diária 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 
que é uma jabuticaba!



O Título de Duração Zero e Compromissadas

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

• São as aplicações compromissadas de hoje em dia.
• As operações compromissadas podem ser vistas como simples operações expansionistas 
de mercado aberto, ou como QE, se forem muito grandes, como veremos a seguir.

• Outra forma para permitir o alongamento da dívida pública sob inflação muito alta (e 
muito variável) foi o título de duração zero, a LFT de hoje (LBC, criada em 1985 por ALR).

• Por ser indexada à taxa de juros diária, a LFT não tem risco de mercado, ou seja, não 
perde valor quando os juros sobem.

• Mas as LFTs têm risco de crédito.
• Apesar da estabilização inflacionária dos últimos 25 anos, as compromissadas e LFTs 
continuam sendo uma preferência nacional.



Estrutura da Dívida Pública:
Viciados em Liquidez



O caso brasileiro – IT, Dívida e Esterilização

• O regime de metas para inflação funciona via uma regra de taxa de 
juros.

• Como ocorre na maior parte das situações (vamos ver uma grande 
exceção em breve), quando se controla preço (taxa de juros), se perde 
o controle sobre a quantidade de moeda.

• Assim, para obter a taxa Selic determinada pelo COPOM, o BC tem 
que conduzir operações de mercado aberto necessárias para tal fim: 
se a taxa Selic estiver acima da meta, o BC deve expandir a liquidez, 
desfazendo operações compromissadas, e vice‐versa.



O caso brasileiro – IT, Dívida e Esterilização

• O Brasil tem uma peculiaridade (jabuticaba) quanto à relação entre o 
BC e o TN: a CUT está no passivo do BC.





O caso brasileiro – IT, Dívida e Esterilização

• O Brasil tem uma peculiaridade (jabuticaba) quanto à relação entre o BC e 
o TN: a CUT está no passivo do BC.

• Ou seja, quando o TN faz pagamentos ao setor privado, o efeito é uma 
emissão monetária.

• A emissão monetária desencadeada pelo gasto do TN faz baixar o juro 
(Selic), o que obriga o BC a esterilizar tal efeito secundário.

• A esterilização do efeito monetário é feito lançando operações 
compromissadas para recolher a liquidez e manter a Selic na meta.

• Por isso é que “emitir dinheiro” para pagar as despesas com o combate à 
pandemia é algo incompatível com o sistema de metas para inflação (na 
verdade, com qualquer sistema que opere com regra de taxa de juros).



Financiamento via Emissão Monetária

• No Brasil, a “emissão monetária” para financiar despesas do TN seria 
feita via a venda de títulos públicos para o BC (o que é proibido pelo 
artigo 164 da Constituição, mas está previsto na EC 106, do 
“orçamento de guerra”).

• Vejamos tal operação no balanço estilizado do BC.





Financiamento via Emissão Monetária

Passos do financiamento via “emissão monetária”:
1. O BC compra títulos públicos, aumentando a conta de ativo (Tit

Pub) e de passivo (CTU).



1

1
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Pub) e de passivo (CTU).
2. O TN usa os recursos para custear seus gastos, creditando as contas 
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Financiamento via Emissão Monetária

Passos do financiamento via “emissão monetária”:
1. O BC compra títulos públicos, 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 liquidez na economia joga a Selic para baixo.
4. O BC é forçado a aumentar o volume de compromissadas, para 

manter a Selic na meta fixada pelo Copom.
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Financiamento via Emissão Monetária

Passos do financiamento via “emissão monetária”:
1. O BC compra títulos públicos, 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 liquidez na economia joga a Selic para baixo.
4. O BC é forçado a aumentar o volume de compromissadas, para manter a 

Selic na meta.
5. A dívida pública bruta aumenta, e também aumenta a dívida líquida.
6. No final, o gasto público está sendo financiado à taxa Selic, não é juro 

zero (a não ser que a Selic vá a zero), nem muito menos algo que o país 
“nunca vai pagar”, mas esta parte é mais complicada, como vamos ver.



Financiamento via Venda de Reservas Internacionais
Passos do financiamento via venda de reservas internacionais:
1. O BC vende as reservas no mercado de dólar spot (provavelmente apreciando a taxa de câmbio).
2. O pagamento das divisas ao BC reduz as reservas bancárias (depósitos de bancos).
3. Neste momento inicial, a diminuição da base monetária forçaria o BC a desfazer compromissadas, 

recompondo as reservas dos bancos e impedindo a elevação da taxa Selic.
4. Com os recursos da venda das reservas, o BC compra títulos 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 BC é forçado a aumentar o volume de compromissadas, para manter a Selic na meta.
8. No final, o passivo do BC fica inalterado; as únicas alterações são no ativo: um aumento em títulos 

públicos igual à redução das reservas internacionais.
9. No balanço do setor privado, a dívida pública não se altera, mas há um aumento de ativos externos (as 

reservas), equivalente ao aumento das despesas públicas.
10. No final das contas, a dívida pública bruta se mantém inalterada, mas a dívida líquida aumenta, uma vez 

que diminuíram as reservas internacionais (um ativo).
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Financiamento via Venda de Reservas Internacionais
Passos do financiamento via venda de reservas internacionais:
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3. Neste momento inicial, a diminuição da base monetária forçaria o BC a desfazer compromissadas, 

recompondo as reservas dos bancos e impedindo a elevação da taxa Selic.
4. Com os recursos da venda das reservas, o BC compra títulos 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 BC é forçado a aumentar o volume de compromissadas, para manter a Selic na meta.
8. No final, o passivo do BC fica inalterado; as únicas alterações são no ativo: um aumento em títulos 

públicos igual à redução das reservas internacionais.
9. No balanço do setor privado, a dívida pública não se altera, mas há um aumento de ativos externos (as 

reservas), equivalente ao aumento das despesas públicas.
10. No final das contas, a dívida pública bruta se mantém inalterada, mas a dívida líquida aumenta, uma vez 

que diminuíram as reservas internacionais (um ativo).



1 1

3

3

4

4



Financiamento via Venda de Reservas Internacionais
Passos do financiamento via venda de reservas internacionais:
1. O BC vende as reservas no mercado de dólar spot (provavelmente apreciando a taxa de câmbio).
2. O pagamento das divisas ao BC reduz as reservas bancárias (depósitos de bancos).
3. Neste momento inicial, a diminuição da base monetária forçaria o BC a desfazer compromissadas, 

recompondo as reservas dos bancos e impedindo a elevação da taxa Selic.
4. Com os recursos da venda das reservas, o BC compra títulos 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 BC é forçado a aumentar o volume de compromissadas, para manter a Selic na meta.
8. No final, o passivo do BC fica inalterado; as únicas alterações são no ativo: um aumento em títulos 
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Financiamento via Venda de Reservas Internacionais
Passos do financiamento via venda de reservas internacionais:
1. O BC vende as reservas no mercado de dólar spot (provavelmente apreciando a taxa de câmbio).
2. O pagamento das divisas ao BC reduz as reservas bancárias (depósitos de bancos).
3. Neste momento inicial, a diminuição da base monetária forçaria o BC a desfazer compromissadas, 

recompondo as reservas dos bancos e impedindo a elevação da taxa Selic.
4. Com os recursos da venda das reservas, o BC compra títulos 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 BC é forçado a aumentar o volume de compromissadas, para manter a Selic na meta.
8. No final, o passivo do BC fica inalterado; as únicas alterações são no ativo: um aumento em títulos 

públicos igual à redução das reservas internacionais.
9. No balanço do setor privado, a dívida pública não se altera, mas há um aumento de ativos externos (as 

reservas), equivalente ao aumento das despesas públicas.
10. No final das contas, a dívida pública bruta se mantém inalterada, mas a dívida líquida aumenta, uma vez 

que diminuíram 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 BC vende as reservas no mercado de dólar spot (provavelmente apreciando a taxa de câmbio, mas isto 

também é outra história).
2. O pagamento das divisas ao BC reduz as reservas bancárias (depósitos de bancos).
3. Neste momento inicial, a diminuição da base monetária forçaria o BC a desfazer compromissadas, 

recompondo as reservas dos bancos e impedindo a elevação da taxa Selic.
4. Com os recursos da venda das reservas, o BC compra títulos 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 BC é forçado a aumentar o volume de compromissadas, para manter a Selic na meta.
8. No final, o passivo do BC fica inalterado; as únicas alterações são no ativo: um aumento em títulos 

públicos igual à redução das reservas internacionais.
9. No balanço do setor privado, a dívida pública não se altera, mas há um aumento de ativos externos (as 

reservas), equivalente ao aumento das despesas públicas.
10. No final das contas, a dívida pública bruta se mantém inalterada, mas a dívida líquida aumenta, uma vez 

que diminuíram as reservas internacionais (um ativo).



8

8



O caso brasileiro – Venda de Reservas Internacionais
Passos do financiamento via venda de reservas internacionais:
1. O BC vende as reservas no mercado de dólar spot (provavelmente apreciando a taxa de câmbio, mas isto 

também é outra história).
2. O pagamento das divisas ao BC reduz as reservas bancárias (depósitos de bancos).
3. Neste momento inicial, a diminuição da base monetária forçaria o BC a desfazer compromissadas, 

recompondo as reservas dos bancos e impedindo a elevação da taxa Selic.
4. Com os recursos da venda das reservas, o BC compra títulos 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 BC é forçado a aumentar o volume de compromissadas, para manter a Selic na meta.
8. No final, o passivo do BC fica inalterado; as únicas alterações são no ativo: um aumento em títulos 

públicos igual à redução das reservas internacionais.
9. No balanço do setor privado, a dívida pública não se altera, mas há um aumento de ativos externos (as 

reservas), equivalente ao aumento das despesas públicas.
10. No final das contas, a dívida pública bruta se mantém inalterada, mas a dívida líquida aumenta, uma vez 

que diminuíram as reservas internacionais (um ativo).



Resumo do caso brasileiro

• Vimos que em qualquer caso, o financiamento dos gastos adicionais que se 
fizerem necessários implicará aumento da dívida líquida.

• Em que medida tal aumento será um ônus a mais a ser pago após o fim da 
pandemia, via aumentos de impostos (ou redução de gastos ou venda de 
ativos)?

• Será que haveria um caminho menos árduo, com enorme expansão do 
balanço do BC, absorvendo permanentemente um volume muito maior de 
dívida pública, financiando‐se com aumento dos empréstimos tomados 
junto a bancos (depósitos dos bancos no BC)?

• Ou seja, QE seria uma solução para o problema fiscal?
• Passamos agora à experiência internacional com QE.



QE no Mundo

• QE, ou afrouxamento (monetário) quantitativo, refere‐se a um 
conjunto de políticas que expandem o balanço dos bancos centrais, 
os quais compram títulos públicos, financiando‐se na expansão da 
base monetária.

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

• Vejamos os balanços dos principais bancos centrais internacionais.













Evolução dos Ativos dos Maiores Bancos Centrais



QE

• Os passivos de todos os BCs analisados têm comportamento 
semelhante.

• Todos financiaram a expansão de seus ativos via empréstimos 
remunerados à taxa overnight dos bancos (reservas).

• Uma característica importante das reservas, como se verá 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 está saturado.



BC satura o mercado de reservas bancárias



O Brasil pode fazer QE?



O Brasil pode fazer QE?

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

• Em termos quantitativos, é preciso ter em conta que, já hoje, o 
balanço do BCB, em termos de % do PIB, já é de dimensão 
comensurável aos dos principais bancos centrais.
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O Brasil pode fazer QE?

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

• Em termos quantitativos, é preciso ter em conta que, já hoje, o 
balanço do BCB, em termos de % do PIB, já é de dimensão 
comensurável aos dos principais bancos centrais.

• Mas o principal ativo são as reservas internacionais, não títulos 
públicos ou privados comprados no mercado secundário.



O Brasil pode fazer QE?

• A segunda questão é qual o limite para um BC fazer QE?
• Ao fazer QE, um banco central ganha feições 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 será que 
isso vai se repetir desta vez?

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

• Ou seja, dependerá do espaço fiscal existente, de quanto o setor público 
está longe da insolvência.

• No Brasil, com nossa rigidez orçamentária e alta dívida pública, tal espaço é 
pequeno.

• De qualquer forma, com a melhora dos mercados, o QE brasileiro, no que 
tange aos títulos privados, pode não acontecer.



Piso de Juros?
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Necessidade de financiamento do gov. federal

56Source: BCB, Gávea Investimentos



Conclusão

• No final das contas, a possibilidade de o BC brasileiro fazer QE dependerá 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 serão muito superiores do que os necessários para combater a pandemia. 

• Há o risco de que muitos dos gastos se tornem permanentes (coronavoucher, 
subsídios a empresas, perdão de dívidas fiscais, etc.).

• Não há alternativa a tentar conter os gastos extraordinários ao estritamente 
necessário para o combate à pandemia.

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

• O BC poder prosseguir na redução da Selic depende da mudança do quadro fiscal.
• Não há mágica.



Obrigado 

Cuidem‐se bem.


