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Operacdes compromissadas do Banco Central do Brasil:
uma analise do periodo 2002-2020 *
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Resumo

Este artigo analisa a evolucdo das operagdes compromissadas do Banco Central do Brasil, em especial os motivos que
levaram ao seu crescimento acentuado no periodo de 2002 a 2020. O método de analise serd a decomposicdo dos fatores
condicionantes das compromissadas, que permite apontar quais fatores mais somaram para que as compromissadas no Brasil
detivessem o notavel aumento de seu estoque no periodo em tela. Como conclusdo, aponta-se que, ao longo de todo periodo,
0s pagamentos de juros foram o fator que mais contribuiu para o crescimento do estoque das compromissadas.
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Abstract
Repo operations of the Brazilian Central Bank: an analysis from 2002 02020

This article analyzes the evolution of the repurchase agreement (repo) operations of the Central Bank of Brazil, which had
a sharp growth from 2002 to 2020. The method of analysis is the decomposition of the each factor that conditions repos.
This method permits to point out which factors greatly contributed to the remarkable increase in the repo’s stock over the
period under analysis. The conclusions show that the single factor that added the most to the growth of the repos in Brazil
was the interest payment on them made by the Brazilian Central Bank.

Keywords: Repo operations; Monetary policy; Open market; Public debt; Interest.
JEL.: E42, E43, E44, E58, E60.

1 Introducéo

As operagfes compromissadas sdo operacbes de mercado aberto, nas quais o Banco Central
negocia titulos para o ajuste diario das reservas bancarias e o controle da taxa de juros de curto-prazo,
taxa pela qual as institui¢des bancarias trocam saldos de reservas entre si com lastro em titulos e que
serve de benchmark para outras taxas de juros praticadas no pais. Sua realizacdo, pelo método de
leildo e junto aos dealers, implica compras de titulos com compromisso de revenda ou venda de titulos
com compromisso de recompra no objetivo de expandir ou contrair o volume das reservas. Embora
esse ajuste possa ser definitivo, em sua maior parte ele é feito de forma temporéaria. Desse modo,
define-se e estabiliza a taxa de juros de curto-prazo.
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As compromissadas constituem um instrumento de politica monetaria corriqueiro para
atender as necessidades de reservas do sistema monetario (e, claro, entdo, do sistema financeiro).
Desse ponto de vista, a conducdo da politica monetéria via compromissadas assume um Viés
acomodacionista, pois busca estabilizar a taxa de juros na meta estabelecida, quando a oferta e a
demanda por moeda ndo conseguem fazer o clear do mercado monetario. Nesse sentido, a taxa de
juros é exdgena e as reservas sdo enddgenas, pois as Ultimas decorrem do movimento dos diversos
agentes nos varios mercados do sistema financeiro. Por conseguinte, a acdo do Banco Central com as
compromissadas é reativa aos movimentos da liquidez do sistema monetario e financeiro.

Por um lado, este instrumento oferece maior flexibilidade a conducédo da politica monetaria,
ja que permite regular mais facil e rapidamente o volume das reservas bancérias. Ele também
possibilita flexibilidade aos bancos no que diz respeito a gestdo das reservas e dos seus balancos,
além de propiciar ganhos financeiros no overnight. Por outro lado, esse instrumento gera impactos no
tamanho e nas condi¢des de mercado da divida publica.

As operagdes compromissadas efetivam a taxa Selic definida pelo Comité de Politica
Monetéria (Copom) do Banco Central do Brasil (BCB). A prética consiste na troca de reservas entre
0 Banco Central e os bancos com lastro em titulos publicos federais emitidos pelo Tesouro Nacional®.
Pode-se dizer que os compromissos de recompra dos titulos vinculados em garantia € a forma
caracteristica de como a politica monetéria acontece no pais. A maior parte destes compromissos se
processam no mercado overnight, com contratos que duram apenas um dia util.

O objetivo deste artigo é analisar 0 que causou o0 aumento expressivo do volume das
operacdes compromissadas no Brasil de 2002 a 2020. Cabe esclarecer o que se chama de expressivo
aumento. Nos Estados Unidos, as opera¢cBes compromissadas (repo) ocupam papel relevante na
implementacdo da politica monetaria, ainda que os depdsitos voluntarios sejam a principal ferramenta
do Federal Reserve?. Ja o caso do Brasil é emblematico porque as operagdes compromissadas sdo o
principal instrumento da politica monetaria e seu uso intensivo nas operacdes de mercado aberto
formou um estoque elevado e crescente em relagcdo ao PIB e a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG). As compromissadas sairam de um patamar de 5,2% do PIB em 2002 e alcancaram 16,6%
do PIB em 2020. O processamento delas implica colocacdo de divida pablica em mercado porque
titulos pablicos sdo entregues como garantias. Em 2006, ano inicial dos dados da DBGG pela
metodologia utilizada pelo BCB a partir de 2008, a participacdo das compromissadas na divida bruta
era de 6,5%, ao passo que, em 2020, o montante delas correspondia a 21,3% da DBGG.

A contribuicdo deste artigo esta na analise dos fatores que condicionaram a evolucao das
operagfes compromissadas no Brasil no periodo 2002-2020. Decompfem-se os fatores

(1) Em 2002, como determinou a Lei de Responsabilidade Fiscal, 0 Banco Central do Brasil deixou de emitir titulos préprios,
passando entdo a utilizar exclusivamente os titulos do Tesouro Nacional em sua carteira para a execugéo da politica monetéria.

(2) Antes da crise financeira de 2007-2008, as opera¢des compromissadas eram usadas de maneira bastante acesséria pelo Federal
Reserve Bank (FED), especialmente para injetar liquidez (acordos de revenda). Na esteira da crise, houve “flexibilizagdo” da politica
monetaria com intuito de baixar agressivamente as taxas de juros de curto e de longo prazo, o que ocasionou aumento substancial das
reservas bancarias. Em face disso, em 2008, o FED passou a usar o depdsito voluntario remunerado como nova ferramenta de politica
monetaria e, adicionalmente, a fazer uso mais intensivo das opera¢des compromissadas overnight. Em 2020, com os efeitos da pandemia
de COVID-19 sobre a economia, 0 volume dessas operagdes subiu para absorver o excesso de liquidez resultante das medidas do FED
destinadas a aumentar a provisdo de liquidez para apoiar as instituicdes financeiras e a economia como um todo.
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condicionantes, agrupados pelos impactos monetarios das operacdes do Banco Central e do Tesouro
Nacional e pelos juros nominais acrescidos ao estoque, de modo a mostrar os fluxos acumulados em
reais e a participacao de cada fator em relagdo ao total da variacdo do estoque registrada no periodo.
Os dados analisados sdo do proprio Banco Central do Brasil e eles foram pioneiramente usados por
Pelegrini (2017a). Contudo, a analise de Pelegrini (2017a) encerrou-se em 2016, e a que se faz neste
artigo a atualiza até 2020. O método utilizado neste artigo é diferente de analises estocasticas, como
as feitas por Terra e Silva (2021), e sua principal vantagem é observar a evolugédo no tempo de cada
fator responsével pela variacdo nominal dos estoques das compromissadas.

No Brasil, os fatores primarios condicionantes das compromissadas sdo aqueles que levam a
oferta delas por conta de impactos monetarios (opera¢bes com reservas internacionais, operacdes de
swap cambial, compulsérios e demais operacdes do BCB, operacfes com titulos publicos, déficit
primario e juros nominais das compromissadas). No entanto, existem outros fatores que contribuiram
para 0 avanco delas. Dentre eles se destacam a alta preferéncia pela liquidez dos agentes no sistema
financeiro e a taxa basica de juros estruturalmente alta. Fatores histéricos e institucionais (passado de
alta inflacéo, indexacéo financeira, overnight) justificam a demanda por compromissadas enquanto
ativo altamente liquido. O pagamento dos juros das compromissadas, por sua vez, é fato gerador de
mais compromissadas por injetar liquidez na economia.

Contudo, o alto volume de operagdes compromissadas no Brasil provoca alguns efeitos
indesejaveis, sobretudo na contabilidade e no perfil da divida publica. Com elas se constituiu uma
divida por conta do lastro em titulos publicos, de curtissimo prazo (em muito, por contas das
compromissadas, com prazo overnight) e com rentabilidade definida pela Selic (taxa praticada no
overnight). Sendo assim, seu volume expressivo corrobora para o perfil demasiadamente indexado a
taxa Selic e de curto prazo da divida publica brasileira. Nesse sentido, o recebimento de depdsitos
voluntérios remunerados das instituicdes financeiras pelo BCB, como instrumento alternativo as
compromissadas, pode representar um aprimoramento institucional importante no impacto na divida
decorrente da relagdo entre Tesouro-Banco Central®. Primeiro, porque os depdsitos voluntarios
remunerados dispensam o lastro em titulos do Tesouro, aliviando, em decorréncia disso, a
contabilidade da divida publica; segundo, porque haveria redugdo das opera¢bes compromissadas e
isso poderia ajudar na separagdo entre a divida publica oriunda da politica monetaria e aquela derivada
das necessidades de financiamento do Governo Federal. Esses motivos podem ajudar a alongar o
prazo da divida mobiliaria do Tesouro Nacional.

Este artigo possui outras quatro secdes além desta introducdo e das consideracoes finais. A
segunda secdo define melhor as operacBes compromissadas e seu uso no mercado de reservas
bancéarias como meio de operacionalizar a politica de juros bésicos. A terceira se¢do explora as
particularidades das operacbes compromissadas no Brasil, discutindo a interacdo entre
compromissadas, bancos, fundos e overnight. A quarta secdo realiza uma revisdo de literatura sobre
0 tema, e a quinta secéo analisa os fatores condicionantes das operacdes compromissadas do Banco
Central do Brasil.

(3) O Projeto de Lei n. 3877, de 2020, dispds sobre a autorizagdo para o Banco Central receber dep6sitos voluntéarios remunerados
das instituicdes financeiras. A Lei n. 14.185, de 2021, regulamentou o acolhimento pelo Banco Central dos dep6sitos voluntarios. Assim
como as operagdes compromissadas, os depdsitos voluntarios remunerados constituem um passivo pablico, mas, diferentemente delas, néo
implicam maior divida mobiliaria federal pelo fato de prescindir de titulos pablicos.
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2 Politica monetaria e operacgdes compromissadas do Banco Central do Brasil

O Brasil adota o regime de meta de inflacdo, sob o qual o Banco Central do Brasil (BCB)
gerencia sua taxa de juros de curto-prazo, a taxa Selic, como meta operacional para alcangar a meta
de inflagdo. A taxa Selic incide sobre as operacdes compromissadas no overnight, lastreadas em
titulos do Tesouro Nacional registrados e liquidados no Sistema Especial de Liquidacéo e Custddia
(sistema Selic). Isto posto, as instituicbes do mercado monetario trocam saldos de reservas com o
BCB nesse sistema, de maneira que os titulos publicos federais sdo vinculados como garantias. A
taxa Selic é a taxa média paga nas operagGes compromissadas, com prazo de um dia Util, realizadas
no sistema Selic e liquidadas na conta de reservas bancarias no Banco Central.

Na execucgdo da politica monetaria brasileira, a participagéo das operagcdes compromissadas
no volume de transa¢des com titulos publicos federais no mercado secundario é bastante ampla. Em
2020, as compromissadas atingiram o valor de R$ 1,235 trilh&o, representando 95,4% das transagdes
no mercado aberto. A escolha em utilizar largamente esse instrumento, ao que parece, busca nao
afetar muito a precificagdo dos titulos publicos em mercado, nem alterar o comportamento da
estrutura a termo da taxa de juros. Segue-se, portanto, que esse tipo de operacdo representa 0 modo
como a politica monetéria é conduzida no pais para sanar os excessos ou insuficiéncias de liquidez a
fim de estabilizar a taxa Selic e atingir a meta de inflacdo. A prevaléncia dos compromissos de
recompra no Brasil revela que o sistema financeiro nacional tem liquidez em excesso restante no
mercado monetario ao final de cada dia, 0 que obriga o BCB a atuar com compromissadas.

Quatro agentes influenciam a liquidez circulante na economia e, por conseguinte, o esfor¢o
de nivelamento de liquidez que o BCB tera que fazer para manter a taxa Selic estavel: bancos (e
fundos), Tesouro Nacional, BCB e setor externo. Para os bancos e fundos, as compromissadas sdo
um ativo que permite conciliar liquidez e rentabilidade. Elas possuem liquidez plena e risco zero, pois
os titulos colaterizados séo liquidos e seguros. Ja o Tesouro Nacional afeta a liquidez da economia
com as operagfes com titulos publicos no mercado primério e quando movimenta ingressos e saida
de recursos na sua conta Unica. O Banco Central impacta a liquidez com suas operagdes de politica
monetaria, como 0 manejo dos depdsitos compulsoérios e concessdes de liquidez a instituicbes
financeiras. Ja o setor externo impacta a moeda circulante na economia quando ha refluxo ou influxo
de recursos externos no pais. Ingressos de recursos aumentam a liquidez da economia enquanto
refluxos reduzem-na (Banco Central do Brasil, 2021b; Federal Reserve, 2021b; Pellegrini, 20173;
Terra, 2020).

Neste ponto, cabe detalhar um pouco mais a relacdo entre as compromissadas e 0s agentes
envolvidos no circuito monetario e, logo, de compromissadas em mercado como mecanismo de
compensagdo. As agdes do Tesouro Nacional provocam impacto monetério. A reducédo da conta Gnica
do Tesouro no BCB, seja pelo resultado fiscal negativo ou pelos resgates liquidos de titulos pablicos,
expande a base monetéria e leva ao aumento de compromissadas para fins de neutralizacdo, na
hip6tese dos outros fatores que influenciam a base monetéria terem permanecido inalterados. J& o
aumento nesta conta, tanto pelo resultado primario positivo como por emissdes liquidas de titulos,
pode diminuir o saldo das operagdes compromissadas por retrair a liquidez do sistema, contanto que
néo se tenha fatores capazes de compensar seu efeito.
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As acbes do préprio BCB causam impacto monetario. Mudancas nas aliquotas dos
recolhimentos obrigatérios de institui¢cbes financeiras podem aumentar ou diminuir o volume de
moeda em circulagdo. As medidas destinadas a atender necessidades de liquidez dos participantes do
sistema de pagamento implicam maior liquidez. Os juros pagos nas opera¢fes compromissadas idem.
As operacBes com reservas internacionais e com swap cambial igualmente impactam a quantidade de
dinheiro que circula na economia. No caso do swap, é o resultado liquido que importa. Ocorrem
pagamentos do Banco Central ao mercado quando a varia¢do cambial e o cupom cambial sdo maiores
do que variacdo da taxa Selic nos momentos de deprecia¢do cambial, de modo que a base monetéria
se amplia.

A dindmica externa das economias impacta a liquidez, a taxa de cdmbio e a taxa de juros
doméstica, pois os fluxos de moedas estrangeiras alteram o volume de moeda doméstica em
circulagdo. Quando ha grande ingresso de recursos e acumulo de reservas internacionais, a tendéncia
€ 0 aumento das reservas bancarias. Isto for¢a, mantendo as coisas constantes, uma queda da taxa de
juros. Para evitar que isso aconteca, 0 BCB precisa regular a liquidez, o que ele faz com
compromissadas.

A entrada e a saida de moeda estrangeira obrigam o BCB a agir. Por um lado, ele compra e
vende moeda estrangeira e, por outro, de forma compensatdria, vende e compra titulos publicos. Em
caso de superavit do balanco de pagamentos, que pode resultar de ingresso de capital estrangeiro forte
o suficiente para cobrir o déficit da conta corrente, 0 BCB compra moeda estrangeira no mercado de
cambio e acumula reservas internacionais. Contudo, o crescimento das reservas internacionais, um
ativo do BCB, implica maior passivo para o proprio BCB. Esse passivo aumenta inicialmente pela
emissao de moeda que ocorre como contrapartida da conversao de moeda estrangeira em nacional. A
liquidez excessiva implica taxa de juro baixista, o que o BCB evita por meio de um processo chamado
de esterilizagdo monetaria. Com isso, o passivo do banco central em moeda local com as instituicdes
financeiras se transforma em outro passivo: operagdes compromissadas (compromisso de recompra).

Por fim, bancos e fundos também s&o atores centrais no volume de compromissadas no Brasil.
Porém, a relacdo de bancos e fundos com as compromissadas é mais delicada. Este instrumento
financeiro fez parte da maneira pela qual o sistema financeiro nacional se desenvolveu no periodo de
alta inflacdo (1980-1994), ou seja, da estrutura de aplicacGes do mercado financeiro brasileiro
centrada em titulos de baixo risco, alta liquidez e ganhos no overnight. Com fim da inflagdo em 1994,
o sistema financeiro nacional foi reestruturado; todavia, a l6gica de uso das compromissadas como
forma de capitalizagcdo — e ndo como meras niveladoras de liquidez no mercado monetéario — se
manteve. Ndo por menos, Pellegrini (2017a) enuncia que o avanco acelerado das compromissadas
ndo enfrentou qualquer resisténcia por parte do mercado, pelo contréario: vultosos recursos foram
aplicados nas compromissadas do BCB.

3 Compromissadas, bancos, fundos e overnight

Os bancos e os fundos de investimentos sdao grandes detentores de titulos publicos federais e
de ativos lastreados nesses titulos. Silva e Terra (2021) salientam que os bancos tém nas operacdes
compromissadas do BCB uma oportunidade de aplicar reservas livres, diluir risco e, ainda,
colateralizar negdcios financeiros. Os fundos, por sua vez, aplicam nelas por serem ativos altamente
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liquidos e seguros, podendo utilizar o lastro delas para garantir outros contratos e atender questes
regulatorias.

Tratando-se unicamente dos bancos, Terra (2020) diz que eles demandam compromissadas
por duas raz@es: i) quando eles ficam com sobras de dinheiro em caixa; e ii) quando eles querem
diluir riscos. No primeiro item, as compromissadas sdo a Ultima opg¢ao que os bancos possuem para
emprestar seus recursos livres. Com relagédo ao segundo, as compromissadas sao a primeira opcao por
representarem seguranca.

Para os bancos, as compromissadas sdo instrumento tradicional para destinacdo dos recursos
livres, de modo que o excesso de reservas é remunerado. Salto e Afonso (2016) explicam que a
auséncia de um mercado interbancario bem desenvolvido no Brasil faz com que a troca de liquidez
ocorra majoritariamente entre bancos e autoridade monetéria. Desta forma, sobras de caixa tém a
melhor garantia possivel.

No ambito dos fundos, o carregamento de compromissadas ocorre no interesse de responder
as necessidades de liquidez, j& que o dinheiro aplicado nelas pode ser rapidamente sacado. Lopreato
(2008) esclarece que a legislacdo incidente sobre fundos de investimento estabelece liquidez diaria
ou de poucos dias nas cotas, o que favorece a aplicacdo em compromissadas. Dornelas e Terra (2021)
consideram que bancos utilizam compromissadas como meio de casar a estrutura de ativo com o
passivo de seus balancos, o que reflete a demanda do publico por liquidez e seguranca. Dessa maneira,
h& espaco cativo para compromissadas nos portfolios de bancos e fundos de investimento, bastante
afeitos a ativos de alta liquidez.

Como resultado dessa intima relagdo entre bancos, fundos e compromissadas, o volume de
titulos vinculados a estas operagdes no ativo dos bancos no Brasil foi bastante expressivo apos 2006.
Os titulos nesta conta somaram R$714,1 bilhdes em 2020. O valor maximo foi compilado em 2015:
R$786,9 bilhdes. No caso dos fundos de investimento, houve aumento acentuado das aplicacGes deles
em operagBes compromissadas. Em 2020, os fundos alocaram R$919,9 bilhdes em operacdes
compromissadas, cerca de 18,28% dos recursos. A maior participacao no ativo total ocorreu em 2016,
sendo de 23,66%.

Outros fatores também colaboram para a grande mobilizacdo de recursos das instituicGes
financeiras em compromissadas, como a institucionalidade da indexacdo financeira, reduzidos prazos
das captacOes de recursos por conta da liquidez diaria de muitas aplicagdes financeiras, aversao ao
risco e aumento do grau de preferéncia pela liquidez dos agentes nas crises de 2015-2016 e de 2020-
2021. No entanto, a pratica de alocar recursos livres em compromissadas, como retratam Salto e
Afonso (2016), produz impacto negativo na economia. Isso tem ligagdo com o aspecto de divida das
compromissadas, que assegura uma espécie de piso para os ganhos das institui¢des financeiras com
a melhor garantia possivel numa economia — 0 Governo Federal e 0 Banco Central, de tal modo que
0 investimento produtivo seja preterido.

Além disso, a taxa Selic define a remuneracéo de parte importante da divida publica — dos
titulos indexados a ela. Portanto, a elevacdo da taxa basica de juros implica aumento do servico da
divida e joga mais liquidez na economia. Isto é claramente uma contradicdo que alimenta um ciclo
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Vicioso e cujo impacto monetario se transforma em compromissadas, uma divida de curtissimo prazo
gue paga juros que ela mesmo gera.

O alto volume de operacGes compromissadas no ativo dos bancos e fundos de investimento
no Brasil faz parte da institucionalidade construida por décadas, sobretudo no periodo de alta inflacéo,
a partir da relagéo entre mercado financeiro, BCB e Tesouro Nacional para oferecer uma estrutura de
ativos as instituicGes financeiras, e ao publico em geral, capaz de aliar liquidez diaria e alguma
remuneracdo capaz de enfrentar a corrosdo do valor de compra da moeda pela inflagcdo galopante da
época. A operacionalizacdo da politica monetaria acaba por disponibilizar um ativo com essas
caracteristicas aos bancos e ao grande publico interessados em ganhos com liquidez.

Lopreato (2015) e Dornellas e Terra (2021) afirmam ainda que a forma pela qual se deu o uso
de compromissadas no Brasil fez permanecer vigente no sistema financeiro nacional uma
institucionalidade similar aquela que vigorava no periodo de alta inflagdo, em que a riqueza financeira
estava sobretudo aplicada no overnight. O mecanismo do overnight, muito conhecido e usado no
periodo de elevada inflagdo, permitiu as institui¢des financeiras ganho pos-fixado e diério, aliando a
possibilidade de resgates imediatos com o privilégio de se obterem ganhos no curto prazo.

E nesse sentido que as operagdes compromissadas contribuem com a cultura de alta liquidez
com rentabilidade assegurada existente no sistema financeiro doméstico, que prioriza as aplicacdes
de curto prazo e sem risco em detrimento do desenvolvimento do mercado de capitais e do
investimento produtivo. N&o obstante, a alta participacdo das compromissadas na divida publica
sugere que o circuito overnight continua presente na economia brasileira, ainda que a alta inflagdo
ndo seja a realidade do pais ha quase trés décadas. Assim, as compromissadas corroboram com o
perfil curto-prazista e p6s-fixado da divida publica, ja que se trata de uma espécie de divida publica,
de curtissimo prazo e rendimento definido pela Selic (Paula; Sangoi, 2016; Dornelas; Terra, 2021).

As operagdes compromissadas de recompra sdo registradas como passivo do BCB. Elas séo,
ainda, obrigacgdo do Tesouro porque colocam temporariamente titulos publicos federais em poder do
mercado. Consequentemente, isto aumenta a divida bruta com possibilidade de afetar as condi¢des
da divida publica em mercado. Do lado da demanda, as compromissadas sao buscadas por serem um
ativo altamente liquido e seguro que rende o piso de juros da economia. Portanto, as compromissadas
que o BCB coloca em mercado séo atraentes para absorver reservas livres dos bancos, mas também
por propiciar liquidez, diminuic&o dos riscos dos portfélios das institui¢des financeiras e remuneragao
pela taxa Selic. Além disso, elas oferecerem maior flexibilidade na composicéao das carteiras.

4 Revisao de literatura

A literatura que abrange o tema das opera¢des compromissadas no Brasil sempre ressalta a
importancia do acumulo de reservas internacionais entre 2006 e 2012 para o crescimento do estoque
delas. Sabe-se que a aquisi¢cdo de ativos em moeda estrangeira tem como contrapartida a expansao da
base monetéria se ndo houver fatores que atuam para sua contragdo. Assim, a auséncia de fatores que
pudessem compensar 0 impacto monetario expansivo do acumulo de reservas internacionais levou o
BCB a intervir no mercado monetario para resguardar a meta da taxa Selic.
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Outro ponto bastante enfatizado na literatura diz respeito a atuacdo do Tesouro Nacional e 0s
efeitos monetérios que decorrem de suas a¢Ges. Nesse ambito, a atengdo se volta para o resultado
primario, para a emissao de titulos no mercado primario e para o saldo da conta Unica do Tesouro.
Em funcdo dos movimentos fiscais que causaram expansdo da base monetaria, tais como déficit
primario e resgate liquido de titulos, houve aumento do estoque das operacbes compromissadas.

Pellegrini (2017a) mostrou a relevancia que as operagdes compromissadas assumiram no
Brasil. Para tanto, ele comparou o balango do Banco Central de quatorze paises emergentes e com
reservas internacionais maiores do que 15% do PIB, realgando o tamanho da carteira de titulos
publicos no ativo e usando dados de outubro de 2016. As evidéncias indicaram que o Brasil foi o
Unico pais que fez uso intensivo de compromissadas na conducdo da politica monetaria.

Em principio, a expansdo das compromissadas coincidiu com ampliagdo das reservas
internacionais. A forte acumulagdo de reservas entre 2006 e 2012 teve efeito expansionista sobre a
base monetéria, exigindo intervencdo do Banco Central no mercado monetario, o que se deu por meio
de compromissadas. Ou seja, ao comprar délar no mercado a vista de cdmbio, o Banco Central injetou
liquidez na economia que foi esterilizada com compromissadas a fim de evitar a queda da taxa Selic
(Carbone; Gazzano, 2016; Ferreira, 2016; Pellegrini, 2018).

A Secretaria do Tesouro Nacional (2021) aponta que os resgates liquidos do Tesouro de 2008
até 2014, viabilizados pelos superavits primarios, pelos lucros do Banco Central depositados na conta
Unica e pela remuneracéo desta conta, fez expandir a base monetaria e, por consequéncia, as operagoes
compromissadas. Contudo, a partir de 2014, as emiss@es liquidas em funcdo dos déficits primarios
passaram a contrair a base monetdria. Desde entdo ndo houve pressdo sobre operacoes
compromissadas advinda das transagdes no mercado primario de titulos publicos.

Pellegrini (2017b) observa que, com os riscos fiscais crescentes e ndo equacionados apos
2014, o Tesouro emitiu titulos em valor inferior aos resgates, reduzindo o saldo da conta Unica. O
Banco Central, por sua vez, colocou compromissadas em mercado para retirar o excesso de liquidez
resultante. O uso de compromissadas aliviou a pressao no mercado de titulos publicos, pois 0 mercado
estava exigindo juros mais altos e prazos menores para continuar com a posicao de titulos em carteira,
principalmente daqueles prefixados.

Pelegrini (2017a) aponta outros fatores que impactaram aumento de compromissadas. Para
ele, as emissdes de titulos em favor do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), a falta de regras que garantissem titulos pablicos suficientes para as necessidades da
politica monetaria, as perdas nas operacGes de swap cambial e os lucros do Banco Central destinados
ao resgate de divida puablica em mercado também ensejaram o aumento das operacdes
compromissadas.

Ferreira (2016) fez um levantamento da composi¢do do passivo dos Bancos Centrais dos
Estados Unidos, da Unido Europeia, do México, da Coreia do Sul e do Brasil, com dados de 2015 e
em percentual do PIB. As operac¢des compromissadas do Banco Central do Brasil representaram cerca
de 15% do PIB, ao passo que as compromissadas do Federal Reserve e do Banco Central da Coreia
ndo chegavam a 2%, sendo irrelevante no caso do Banco Central Europeu e do Banco Central do
México. Diante do excesso estrutural de liquidez nos anos 2000, sobretudo apds a crise internacional
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de 2008, os paises tiveram que absorvé-la. No entanto, somente o Brasil fez uso excepcional de
operacgbes compromissadas para esta finalidade.

Tanto Ferreira (2016) quanto Pellegrini (2017a) afirmam que o uso abundante de
compromissadas ndo parece ideal, sobretudo pelos impactos na DBGG. Nesse sentido, o esforco para
reducdo do saldo das compromissadas deve passar pelo alongamento de seu prazo médio, pelo
recebimento de depdsitos voluntarios remunerados, pela autorizagéo para que o BCB emita titulos
proprios e pelo aumento das operacfes de mercado aberto definitivas. Ferreira (2016) denota que a
reducdo das compromissadas pelo uso de instrumentos substitutos pode reduzir a DBGG. Para
Pellegrini (2017a), contudo, os substitutos das compromissadas ndo deixariam de ser divida publica,
mas poderiam melhorar a gestdo e o perfil da divida.

Blikstad (2020) realizou uma analise comparativa da composicdo do balanco dos bancos
centrais e da implementacdo da politica monetaria no Brasil, México, RUssia e Turquia, com dados
de dezembro de 2014 a junho de 2018. No primeiro plano da andlise, ele mostrou que, apesar de 0
Brasil ter apresentado menor participacdo das reservas internacionais no ativo do Banco Central em
relacdo aos outros paises, houve necessidade de efetuar operacGes de mercado aberto para absorver
liquidez decorrente do acimulo de reservas. Nos demais paises, as evidéncias ndo parecem sugerir
que as atuacbes no mercado de cambio a vista influenciaram a liquidez estrutural e ocasionaram
mudancas nas operacOes de mercado aberto. No segundo plano de analise, os dados sobre estoque de
operagOes de mercado aberto em relagdo ao PIB mostraram que o Brasil apresentou cerca de 19% do
PIB em operagcOes compromissadas para absorcao de liquidez, enquanto no México, na Russia e na
Turquia os valores ndo ultrapassaram 2%, sendo destinadas para inje¢éo de liquidez.

Um aspecto relevante é que o mecanismo overnight das compromissadas no Brasil permite
as instituicbes financeiras ganhos pds-fixados e diarios, aliando liquidez com rentabilidade
assegurada como acontece com os titulos publicos de nula ou baixa duration. E nesse sentido que a
demanda ativa dos investidores por opera¢fes compromissadas estimula o crescimento do estoque
delas. A demanda por elas também se justifica por encurtar portfélios, facilitar composicdo das
carteiras segundo as expectativas de cada momento e para a rolagem das operagdes no overnight
(Lopreato, 2015; 2008; Paula; Sangoi, 2016).

Para Dornelas e Terra (2021), os bancos também aplicam seus recursos livres em operacdes
compromissadas como uma deciséo de investimento e ndo como mera alocagéo residual de suas
reservas excedentes. Além disso, em determinados momentos, quando os investidores estdo buscando
ativos mais seguros pela maior aversdo ao risco, as opera¢Ges compromissadas podem ser
consideradas uma alternativa aos titulos de vencimentos mais longos vendidos pelo Tesouro
Nacional, de modo que, para 0 Tesouro conseguir vender seus titulos uma condigéo é posta: spread
mais alto em relagdo a Selic paga nas compromissadas do BCB.

Alguns problemas decorrem disto, como o encurtamento do prazo, a maior volatilidade e o
alto custo da divida publica. Inclusive, maiores prémios sdo demandados pela desconfianga em
relacdo a sustentabilidade da divida com este perfil. Ndo obstante, os investidores financeiros no
Brasil ndo tém incentivos fortes o suficiente para trocar as operacfes compromissadas e os titulos
publicos por outros ativos de longo prazo com maiores riscos, sendo dificil mudar a estrutura
financeira de curto prazo vigente no sistema financeiro nacional.
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Os autores também apontam que os bancos utilizam compromissadas como meio de casar a
estrutura ativa com a passiva de seus balancos. Os bancos e os diversos fundos que eles administram
alocam recursos em diversos ativos, dependendo da disposicdo dos agentes ao risco. As
compromissadas servem para fazer frente aos passivos de curto prazo. Assim, a aplicacdo nelas
viabilizam carteiras consistentes com a composic¢ao do passivo, diminuindo o risco de descasamento
de prazos.

Silva e Terra (2021) argumentam que, quando o Tesouro decide recomprar divida pablica em
mercado, de maior maturidade com juros mais altos, h4 impactos no mercado monetario e nas
compromissadas. Esta atuagdo expande as reservas bancérias livres e compele o Banco Central a atuar
com compromissadas, ampliando seu estoque. No fundo, o que se tem é uma troca de divida, de mais
longo prazo por curto prazo.

4.1 Compromissada, divida publica e overnight

A trajetoria de alta da divida bruta por conta do enxugamento da liquidez com
compromissadas levou a alteracdo da metodologia de contabilidade da divida bruta no pais. Avaliou-
se que a inclusdo da totalidade dos titulos publicos na carteira do Banco Central, conforme pedem os
critérios do Fundo Monetéario Internacional, distorcia as estimativas da DBGG brasileira. Os titulos
em carteira do BCB mudariam em decorréncia, por exemplo, de oscila¢gBes do valor das reservas
internacionais, algo que nao é fruto da operacdo da politica monetéria. Isto embasou a alteracéo
metodoldgica da contabilidade das compromissadas na divida bruta em 2008, com célculo retroativo
a 2006, quando os titulos do Tesouro se tornaram exclusivos na carteira do BCB.

Desta maneira, passaram a ser consideradas na DBGG apenas os titulos usados nas operagoes
compromissadas e ndo a totalidade dos titulos em carteira do BCB. Pellegrini (2017b) considera que
a inclusdo das operacGes compromissadas no computo da divida publica pode ser inapropriada, pois
a natureza delas é monetaria e ndo fiscal. Paises que fazem uso moderado delas ndo as incluem na
divida por se tratar de uma operacdo feita por bancos centrais que, segundo o padrdo
internacionalmente aceito, ndo comp&em o Governo Geral.

As operagOes compromissadas sdo o segundo maior componente da DBGG. Em 2020, o
montante delas atingiu R$1,235 trilhdo, equivalendo a 21,3% da DBGG e a 16,6% do PIB. Em 2006,
elas somavam R$ 77,4 bilhdes, 6,5% da DBGG e 3,2% do PIB. Portanto, de 2006 a 2020, as
operagOes compromissadas subiram 14,8 p.p. em relagdo a divida bruta e 13,4 p.p. em termos do
produto interno.

As principais caracteristicas das compromissadas como divida séo o alto volume e o prazo
bastante reduzido. Sabendo disso, Pellegrini (2017a) afirma que o aumento da participacdo das
compromissadas na divida bruta reforgou as dificuldades de se romper com o perfil de curto prazo e
pos-fixacdo da divida publica no Brasil. Por pagar a taxa Selic e por entrar na contabilidade da DBGG,
as compromissadas dificultam a prefixacdo extensa e a evolucdo do prazo médio da divida publica
como um todo.

Lopreato (2015) ressalta que os avangos na gestdo da divida, especialmente a estratégia de
reduzir o peso dos titulos pés-fixados na estrutura da divida entre 2008 e 2014, estiveram
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acompanhados do avango das compromissadas. Isto deixou praticamente inalterada a estrutura de
aplicacBes do mercado financeiro brasileiro centrada em titulos de baixo risco e alta liquidez.

Para Pellegrini (2017a), a inclusdo das compromissadas na mensuragdo da divida se justificou
por seu uso majorado na politica de juros do Banco Central. Além disso, os juros incidentes sobre o
estoque implica um dispéndio financeiro pelo BCB que contribui para expandir a liquidez e elevar o
saldo das compromissadas. Inclusive, se lancam novas operacdes compromissadas para arcar com 0s
pagamentos de juros, ou seja, para a rolagem das proprias operacoes.

5 Fatores condicionantes da evolugdo das operagdes compromissadas

A larga expansdo das operagdes compromissadas vista no Brasil a partir de 2006 oportuniza
uma investigacdo acerca de seus fatores condicionantes, ou seja, das coisas que afetaram as condicgdes
de liquidez da economia e levaram o BCB a fazer a devida compensagdo com compromissadas para
evitar flutuaces na taxa Selic. Os fatores condicionantes sdo agrupados na alcada de dois agentes,
BCB e Tesouro Nacional, tendo-os como sintese de todos os demais agentes da economia. 1sso porgue
0s bancos, os fundos e o setor externo travam relacdo direta com o BCB. Ja o Tesouro Nacional
sumariza tanto as relagbes com o publico geral, via tributagdo e gastos do governo, como o
relacionamento financeiro com o BCB, destacando-se o resultado contébil do BCB, a carteira de
titulos pablicos federais em posse do BCB e 0s dep6sitos na conta Unica do Tesouro custodiada no
BCB.

Assim sendo, o eshogo sintético dos fatores que implicam uso das compromissadas tem o
BCB de um lado — com as intervencgdes cambiais, os recolhimentos compulsérios e outras operacdes
financeiras que realiza — e 0 Tesouro Nacional do outro — com as emissfes e 0s resgates de titulos
publicos, o resultado fiscal e os pagamentos de juros sobre a divida publica. Ha, portanto, atuacGes
com impacto monetario na esfera da autoridade monetéria (variagdes ndo autbnomas das reservas
bancarias) e na esfera da autoridade fiscal (variagcfes autbnomas das reservas bancarias) que levam
ao processamento de operagdes compromissadas. Dado o volume total das compromissadas, 0s
fatores condicionantes de sua evolugcdo sdo anotados em termos liquidos — ou seja, 0 quanto seus
movimentos fazem aumentar as compromissadas menos o quanto fazem diminuir. Eis a
decomposicéo dos fatores condicionantes, tal qual Pelegrini (2017a).

Para analise dos fatores que condicionaram a evolucdo do estoque das operacOes
compromissadas no Brasil no periodo 2002-2020, parte-se do estoque registrado em 2002, de
R$77,089 bilhdes. Na sequéncia, € feito o calculo dos fluxos acumulados em moeda nacional e a
participacdo percentual de cada fator em relagéo a variacdo do estoque, igual a R$ 1,244.574 trilhdo
no periodo, numero que corresponde a 100,0% da variagdo que resultou no estoque de R$1,235.799
trilhdo em 2020. A variacdo do estoque € o somatorio dos respectivos fluxos, cujos percentuais de
participacdo equivalem a 100,0%. Os célculos informam a decomposi¢do dos fatores e quanto eles
contribuiram, em termos absolutos e relativos, para elevar ou reduzir o saldo das compromissadas
entre 2002 e 2020. Os resultados podem ser vistos na Tabela 1.
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Quando se observa a participacao de cada fator em relacdo a variagdo nominal do estoque das
compromissadas no periodo 2002-2020, a aquisicdo de reservas internacionais representou 19,7%, o
resultado das operacdes de swap cambial correspondeu a 6,5%, e 0s dep6sitos compulsorios e demais
operacdes do BCB detiveram 3,0 % de participacdo. Desta forma, os impactos monetarios do Banco
Central foram responsaveis por 29,1% do total da variacao do estoque de compromissadas no periodo
observado.

As operacdes com titulos pablicos no mercado primario tiveram apenas 1,5% de participacao.
O resultado primario fez a variacdo das compromissadas avancar 49,6% enquanto as demais
operagOes financeiras do Tesouro fizeram-na recuar 50,2%. Desse modo, o impacto monetério do
Tesouro Nacional praticamente se compensou ao longo dos anos, registrando somente 0,9% de
participacdo. Ao mesmo tempo, 0s juros das operacbes compromissadas e outras variacGes
patrimoniais representaram 69,9% de participagdo entre 2002 e 2020, sendo o fator que mais
contribuiu para a variacdo do estoque.

Tabela 1
Fluxo acumulado e participacdo percentual dos condicionantes das operacfes compromissadas
(Dez. 2002-Dez. 2020)

R$ milhdes Participagdo (%)

Estoque em Dez/2002 77.089 -
Operagdes com reservas internacionais 244.833 19,7
Operagdes de swap cambial 80.309 6,5
Compulsorios e demais operages do Banco Central 37.268 3,0
Operagdes com titulos publicos 18.682 15
Resultado primério do Governo Federal 617.820 49,6
Demais operagdes financeiras do Governo Federal -624.873 -50,2
Juros nominais e outras variagdes patrimoniais 870.536 69,9
Estoque em Dez/2020 1.235.799 -

Fonte: Elaboracdo baseada em Banco Central do Brasil (2021a).
Nota: Governo Federal inclui Tesouro Nacional e Previdéncia Social.

Para melhor compreensdo desses resultados, o Grafico 1 ilustra o consolidado dos impactos
monetérios do Tesouro Nacional e do BCB, além dos juros nominais e a variagdo nominal dos
estoques das compromissadas em percentual do PIB. Nota-se que as operac¢des do BCB, os juros e
outras variagdes patrimoniais das operacGes compromissadas afetaram o estoque positivamente, ao
passo que as operagOes do Tesouro apresentaram efeito negativo, com excecao de 2002.
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Graéfico 1
Evolugdo das operagdes compromissadas (Dez. 2002 — Dez. 2020), % PIB
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Fonte: Elaboragdo baseada em Banco Central do Brasil (2021a).

No que se refere ao impacto monetario das operagOes financeiras e monetarias do Banco
Central que fizeram o estoque de opera¢Ges compromissadas crescer, destaca-se 0 acumulo de
reservas internacionais entre 2006 e 2012. Com a grande entrada de d6lar no pais nesse intervalo, por
conta dos saldos comerciais positivos com o exterior de 2003 a 2007 e dos influxos de capitais
internacionais para o pais entre 2003 e 2013 (com excecao de 2009) no contexto de alta dos pregos
das commodities e de abundancia de liquidez, o BCB acumulou reservas internacionais em seu ativo.
Como contrapartida, o estoque de compromissadas no passivo do Banco cresceu, fruto do processo
de esterilizacéo.

Outro fator que contribuiu para a expansao das compromissadas foram as operacoes de swaps
cambiais. O saldo dos swaps era pouco expressivo e mais volatil até 2008, crescendo ativamente ap6s
2013. Por uma perspectiva, este instrumento colaborou para manter o estoque de reservas
internacionais elevado, evitando a reducdo das opera¢fes compromissadas que a venda de dolar no
mercado a vista poderia causar. Por outra, a tendéncia de depreciacdo cambial a partir de 2014 fez
com que o resultado dos swaps fosse de pagamento do BCB ao mercado pelo fato de a variacéo
cambial mais o cupom cambial superarem a variacdo da taxa Selic, o que aumentou a liquidez e exigiu
contrapartida em compromissadas.

Os depositos compulsorios e outras operagdes financeiras do Banco Central também afetaram
0 saldo das operacdes compromissadas. Quando os compulsérios foram reduzidos ao final de 2008 e
no inicio de 2009, houve maior uso das compromissadas em virtude da expansdo da liquidez no
interbancério. Contrariamente, quando os compulsérios subiram no biénio 2010-2011, o uso das
compromissadas se arrefeceu. Houve, na prética, troca entre contas do passivo do Banco Central.

Além disso, 0s nimeros das operagdes com titulos publicos no mercado primario mostram
que os resgates liquidos prevaleceram até 2014. A partir de 2015, no entanto, houve emissoes liquidas
positivas. O primeiro movimento impulsionou as opera¢des compromissadas, enquanto o segundo as
atenuaram.
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Houve ainda forte expansdo da base monetaria de 2008 até 2014 por forca dos resgates
liquidos do Tesouro, viabilizados pelos superavits primarios, pelos lucros do BCB depositados na
conta Unica e pela remuneracdo desta conta. Isto implicou acentuado aumento das operagdes
compromissadas. Mas as emissdes liquidas em fungdo dos déficits primarios passaram a contrair a
base monetéaria apds 2014. Assim, ndo houve pressao sobre opera¢cdes compromissadas advinda das
transacOes no mercado primario de titulos publicos.

O resultado priméario do Governo Central foi outro fator que condicionou o saldo das
operacOes compromissadas. Os superavits primarios apurados até 2013, por um lado, aumentaram o
saldo da conta unica do Tesouro Nacional, reduzindo a necessidade de compromissadas. Por outro,
ao serem utilizados para o resgate de titulos publicos no mercado primario, abriu-se espaco para
colocacdo de compromissadas a fim de anular os impactos monetarios positivos desta operacao.
Entdo, o efeito expansionista do resgate de titulos se sobrepds ao efeito contracionista do aumento da
conta Unica por agdo dos resultados primarios positivos até 2013.

Com os déficits primarios do Governo Central a partir de 2014, o aumento das
compromissadas era esperado. Todavia, as emissdes liquidas de titulos publicos para atender as
necessidades de financiamento do Governo Central amorteceram o aumento. Em outras palavras, a
emissdo de titulos para financiar o déficit compensou, em parte, 0 impacto monetario expansionista
do déficit primario. Desde 2014, o efeito liquido dos déficits publicos, da maior oferta publica de
titulos pablicos e da reducdo no saldo da conta Unica foi uma pressdo adicional sobre as
compromissadas.

Outras operaces financeiras do Governo Federal, como a concessdo de crédito aos bancos
publicos, que conta como aquisicdo de ativos internos, provavelmente gerou alguma repercussao nas
operacfes compromissadas. Destacam-se 0s aportes de titulos do Tesouro ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) entre 2008 e 2014, sobretudo nos anos 2009-2012,
com a politica de concessdo de créditos subsidiados a determinados setores em meio a crise
internacional da época. Porém, o pagamento antecipado de parte da divida do BNDES com o Tesouro
ao final de 2015 e inicio de 2016, no intuito de estabilizar a DBGG, acabou suavizando o aumento do
saldo das compromissadas. O recurso voltou ao Tesouro, porém, a divida publica emitida para
capitalizar o BNDES foi refinanciada. Como o Tesouro nédo injetou estes recursos na economia por
rolar e ndo recomprar a divida referente a capitalizagdo do BNDES, arrefeceu-se a necessidade de
compromissadas (Pellegrini, 2017a; Ferreira, 2016).

Em 2020, frente aos efeitos da pandemia de Covid-19 sobre a economia, as autoridades
monetarias prepararam um pacote de medidas para apoiar a recupera¢do da atividade econémica. Em
agosto deste ano, o0 Copom decidiu baixar a taxa Selic para 0 menor patamar histérico, 2,0% a.a. O
BCB reduziu a exigibilidade de depositos das instituicdes financeiras para manter o sistema bancario
sem disfuncionalidades de liquidez. Nessa conjuntura, a aliquota do recolhimento compulsério sobre
recursos a prazo caiu de 31% para 25%. Realizou-se ainda operagfes compromissadas doadoras de
recursos para fins de nivelamento de liquidez. Em sentido amplo, as despesas extraordinarias para
enfrentamento da pandemia contribuiram para o aumento do saldo das operagdes compromissadas e,
nesse contexto, se destacaram aquelas tomadoras de recursos pos-fixadas Selic, com prazo de até seis
meses.
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Resta notar o fato autodeterminante do crescimento das operacdes compromissadas, qual seja,
0s juros que incidem sobre elas. Na decomposicdo dos fatores feita anteriormente, foi possivel ver a
grande participag&o dos juros na variacio do estoque das compromissadas. E preciso considerar que
0S juros pagos nessas operacdes injetam liquidez no mercado, e por isso, se langa novas operacdes
para retirar esta liquidez. Além disso, novas compromissadas podem ser colocadas em mercado para
rolagem dos compromissos, isto &, para arcar com o pagamento dos juros devidos. Assim, ao contrario
dos outros fatores que atuaram tanto para aumentar como para diminuir o volume das
compromissadas a depender da natureza dos impactos monetarios, 0s juros sempre ampliaram o
estoque delas, pois sempre injetaram liquidez.

A magnitude dos juros pagos depende substancialmente do montante das compromissadas e
da taxa Selic. Nota-se que a tendéncia de queda da taxa bésica de juros coaduna-se com a tendéncia
de alta das compromissadas. Alias, nos anos em que a Selic esteve mais baixa, as compromissadas se
elevaram ainda mais, cumprindo seu papel tradicional de absorcdo de liquidez para evitar uma Selic
efetiva abaixo da meta. Apesar da queda da taxa Selic até 2012, mesmo com oscila¢des importantes,
0S juros pagos nas compromissadas subiram, como era de se esperar frente a elevagdo de seu estoque.
Mas a subida da Selic em 2013-2015, mantendo-se alta em 2016, resultou em aumento consideravel
dos juros pagos em 2014-2016, anos em que se verificou forte aumento das compromissadas no
contexto de crise econdmica brasileira e de restri¢do de crédito no sistema bancario.

Os juros se tornaram o principal fator de crescimento do saldo das compromissadas depois
de 2014, sendo altos no triénio 2014-2016. Nos anos seguintes, o custo do alto volume de
compromissadas caiu com as reducbes da Selic. Mesmo com o crescimento do estoque de
compromissadas de 3,7 p.p. do PIB em 2020 em relacéo a 2019, os juros cederam com a Selic em
2,0% a.a.. Por fim, os juros foram responsaveis por 69,9% da variacdo das compromissadas no
periodo 2002-2020. Eles significaram um fluxo de R$870.536 bilhdes, de um estoque cuja variacao
total foi de R$ 1.244.574 trilhdo.

Enquanto o impacto dos juros nominais e outras variagdes patrimoniais representaram 69,9%
(R$ 870. 536 bhilhdes) da variacdo acumulada do estoque entre 2002 e 2020, o impacto das operacfes
do Tesouro Nacional foi de apenas 0,9% (R$11.628 bilhdes) e o impacto das operagdes do BCB
correspondeu a 29,1% (R$ 362.409 bilhdes). Logo, as acdes do proprio BCB foram de longe as
grandes responsaveis pelo crescimento das compromissadas. Como pano de fundo dessas operagdes
do BCB estéo, (i) o acimulo de reservas internacionais e (ii) 0s juros nominais pagos pelas proprias
compromissadas.

Note-se que o montante elevado de juros pagos nas compromissadas indica que elas
extrapolam a funcgdo cléssica de esterilizacdo de liquidez e atuam como um grande mecanismo de
capitalizacdo de riqueza no pais. O normal seria ver as compromissadas administrando a liquidez que
0s agentes da economia movimentam. Mas o que se percebe é que 0 BCB precisou enxugar a riqueza
criada pelas proprias compromissadas. Isto ndo é esperado para um instrumento de gestdo monetéria,
mas que na economia brasileira exerce o papel de ativo construtor de riqueza no mercado monetario.

O amplo uso de operagdes compromissadas no pais parece ter raizes na “fusdo” entre o
mercado monetario e o mercado de divida publica no Brasil, representado pelo sistema Selic, como
sustentam Dornelas e Terra (2021). O Selic foi criado em 1979, durante o periodo de alta inflacdo, e
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seu funcionamento se assentou, em grande medida, na estrutura de titulos publicos de rendimento
indexado a taxa Selic e com prazo de vencimento curto. Na época, a maior parte da divida interna era
financiada no overnight. Mesmo ap0s a estabilidade monetéria a partir da segunda metade da década
de 1990, o perfil do Selic se manteve e nele as opera¢des compromissadas se transformaram em um
dos principais ativos financeiros do pais, representando uma alternativa interessante aos titulos do
Tesouro.

No Selic, o Tesouro se financia pela venda de seus titulos e aporta titulos na carteira do BCB
para execucao da politica monetéria. Também nele o BCB negocia os titulos mantidos em sua carteira
quando realiza as operagdes de mercado aberto, sendo que parte majoritéria dos titulos servem de
lastro as operagdes compromissadas. Assim, no ambito da institucionalidade do sistema Selic, a
politica monetéria disponibiliza as institui¢cbes financeiras uma opgao para os agentes que preferem
ativos com alta liquidez e remuneracdo atrelada a taxa Selic. Nesse sentido, as compromissadas
ajudam a preservar a cultura de liquidez com rentabilidade assegurada existente no sistema financeiro
nacional.

Eis, portanto, o resultado dessa institucionalidade: os juros pagos nas compromissadas
corresponderam a praticamente 70,0% da variagao do estoque delas, o que explica muito do aumento
de 11,4% da relacdo compromissadas/PIB no periodo 2002-2020 e de 14,8% na relacdo
compromissadas/DBGG de 2006 a 2020. Como as opera¢Ges compromissadas pagam juros e seus
estoques precisam ser continuamente rolados, caso contrario a liquidez retorna a circulagdo, o impacto
sobre a divida bruta é expressivo. E, como a taxa Selic representa o preco das reservas livres
emprestadas ao Banco Central por um curto periodo, o Banco Central desembolsa certa quantia
enquanto as reservas estiverem em seu poder, 0 que ocasiona posterior ampliacdo do préprio estoque
das compromissadas.

Neste particular, o peso dos juros nominais na evolucdo do estoque das compromissadas
expressa 0 papel destacado que essas operagOes, sem ddvida com necessidade excessiva de uso,
alcancaram no sistema monetério-financeiro domestico desde meados dos anos 2000, por seus
aspectos fundamentais (prazo bastante reduzido, ativo altamente seguro e remunerado pela Selic) e
apesar de suas implicacdes: perda de eficiéncia da politica monetéaria, aumento da divida publica,
dificuldade em romper com perfil de curto prazo e po6s-fixacdo da divida, potencial aumento dos
prémios pagos pelos Tesouro na venda de seus titulos de maior maturidade e restricdes ao
desenvolvimento do mercado de divida privada.

Né&o seria exagero dizer que, na atualidade, o circuito overnight se mantém na economia
brasileira em razdo do uso excessivo de operacfes compromissadas, e que por detras disso esta o
desejo dos agentes por aplicagdes livres de risco e com rentabilidade pés-fixada no mercado
financeiro nacional, ou seja, a preferéncia deles por ativos de curto prazo remunerados com base na
taxa Selic.

6 Conclusao

Este artigo analisou, por decomposicdo, os fatores condicionantes das operacGes
compromissadas que fazem parte da atuacdo do Banco Central e do Tesouro Nacional. O excesso
duradouro de liquidez na economia brasileira a partir de meados da década de 2000 foi
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contrabalanceado por meio das operacdes compromissadas. Com isto, elas avancaram de forma
contundente e passaram a pagar importante fluxo de juros, o que, de forma retroalimentadora,
contribuiu decisivamente para o crescimento do seu estoque. Da analise, os fatores condicionantes se
compensaram ao longo do tempo, com excec¢do da incorporacdo de juros sobre o saldo das operagdes
compromissadas, que foram o principal fator que as fizeram crescer, mais do que qualquer outro.

Na variagdo acumulada do estoque entre 2002 e 2020, o impacto monetério do Banco Central
foi bem maior do que o impacto monetério do Tesouro Nacional, 29,1% contra apenas 0,9%. Do lado
do Banco Central, os efeitos do acimulo de reservas internacionais se sobressairam, seguidos pelos
efeitos dos resultados das operacBes de swaps cambiais e, depois, pelos efeitos dos depdsitos
compulsérios e demais operacdes financeiras da autarquia. Do lado do Tesouro, se destacou a
influéncia de suas demais operacdes financeiras, do resultado primario do governo, este mais elevado,
e das operagdes com titulos publicos no mercado primario, este bem pequeno. Ao final, os efeitos do
Tesouro se compensaram e ele pouco explicou o crescimento liquido das compromissadas.

Significativos mesmo foram os juros pagos pelas préprias compromissadas, responsaveis por
69,9% da variacdo nominal do estoque das compromissadas no periodo analisado. Este fluxo
importante de juros sugere fortemente que essas operacdes ndo sao simplesmente um instrumento de
politica monetaria para gestdo da liquidez, mas coetaneamente um ativo demandado como forma de
capitalizacdo de riqueza ao longo do tempo. As compromissadas tomadoras de recursos funcionam
como ativo financeiro para seus detentores, que tém direito ao recebimento dos juros pagos pelo
Banco Central.
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