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Resumo

Este artigo analisa o financiamento do déficit fiscal brasileiro durante os primeiros
meses da pandemia da Covid—19. Mostramos que entre 0s meses de marco e setembro de
2020, o mercado para titulos pablicos brasileiros ficou quase que totalmente fechado e
que o financiamento do déficit fiscal foi feito através da Conta Unica do Tesouro
Nacional. O Banco Central do Brasil conseguiu esterilizar a expansao da base monetaria
utilizando operagdes compromissadas. As instituicdes financeiras e os investidores
aceitaram ajustar seus portfolios com operagdes compromissadas devido ao menor risco

e a maior liquidez desses ativos.

Rio de Janeiro, marco de 2021

! Este trabalho est4 inserido na pesquisa do Grupo de Conjuntura e Economia Aplicada do IE/UFRJ
denominada Macroeconomia da Pandemia.



Introducéo

A pandemia da Covid—19 provocou uma resposta fiscal forte do governo
brasileiro.? Segundo dados do Ministério de Economia, o impacto fiscal em 2020 foi de
7,5% do PIB entre reducdes temporarias de impostos e aumento de gastos.® Os estimulos
fiscais brasileiros superaram a media dos paises emergentes (4,3% do PIB) alcancando a
média dos avanc¢ados (7,1% do PIB). Embora o pacote fiscal, associado a abrangentes
medidas de cunho monetario e cambial, tenha tido papel fundamental na sustentacdo do
nivel de atividade e manutencdo do emprego e da renda em 2020 (o PIB sofreu uma
contracdo de apenas 4,1%, muito inferior a da maior parte dos paises), a contrapartida foi

o0 brutal agravamento do desequilibrio fiscal, conforme a tabela 1.

Tabela 1: Indicadores Fiscais Selecionados

% PIB
2019 2020
Resultado Primario -0,84 -9,49
Resultado Fiscal -5,79 -13,7
Divida Bruta Governo Geral 74,26 89,28

Fonte: Banco Central do Brasil.

Segundo o critério do Fundo Monetario Internacional (FMI)*, a divida publica
brasileira em 2019 representava 89,5% do PIB, muito superior & média dos paises
emergentes (52,6% do PIB). Neste sentido, o Brasil entrou no combate a pandemia com
uma situacéo fiscal ja extremamente fragilizada. O grafico 1, que correlaciona as medidas
fiscais de enfrentamento a pandemia e a relacdo divida publica e PIB, evidencia esse

dilema.

2 Para uma analise sobre visdes alternativas da Macroeconomia da Pandemia ver, por exemplo, Baldwin e
Weder di Mauro (2020) e Eichenbaum et al. (2020).

3 A resposta de politica econdmica brasileira acompanhou o realizado pela maioria dos paises. Para uma
sintese das respostas de politica em diversos paises ver International Monetary Fund (2020).

4 A metodologia do FMI inclui os titulos publicos na carteira do Banco Central na divida bruta de governo
geral.



Grafico 1

Divida Publica x Gastos Fiscais com a Pandemia
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Fonte: Elaboragéo propria com base no Fiscal Monitor do FMI, out/2020.

A elevada necessidade de financiamento do setor publico, o aumento da divida
publica e as incertezas em relacdo aos rumos da politica fiscal em 2021 provocaram um
aumento da aversao ao risco e da preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicos a
partir do més de marco de 2020. Essa mudanca comportamental provocou varios efeitos
nos mercados financeiros. A consequéncia mais relevante, para a nossa discusséo, foi a
elevacdo das taxas de juros dos titulos de prazos mais longos e, por isso, a estratégia do
Tesouro Nacional de privilegiar a colocacdo de titulos curtos, como forma de evitar um

aumento do servico da divida publica.

Nessas circunstancias, o Tesouro Nacional, para garantir seu financiamento,
recorreu aos recursos da sua Conta Unica no Banco Central do Brasil. E claro que o uso
dessa conta implica na expansdo da base monetaria. O Banco Central do Brasil precisou
esterilizar parte dessa expansdo monetaria para permitir que a taxa de juros Selic,
estabelecida pelo COPOM, seja mantida na sua meta.> Por esse motivo, as operagoes

compromissadas (colocacao de titulos publicos de curto prazo em poder do Banco Central

SEsta expansdo monetaria, sem paralelo no passado recente da economia brasileira, levou a que o Banco
Central do Brasil transferisse R$ 375 bilhdes para o Tesouro Nacional no més de agosto de 2020, decorrente
da valorizacdo das reservas internacionais (efeito desvalorizacdo cambial), e discutiu-se a possibilidade de
transferir titulos do Tesouro Nacional para a carteira do Banco Central.



com compromisso de recompra) se expandiram rapidamente. De acordo com os dados
apresentados pelo Banco Central do Brasil, as operagdes compromissadas do Banco
Central equivaliam a 13,1% do PIB em dezembro de 2019, tendo alcangado 16,7% do
PIB em dezembro de 2020.

Nem toda a expansao da base monetéria foi esterilizada. Houve um crescimento
acentuado da base monetaria em 2020 devido a expansdo da demanda de moeda, em
especial de boa parte da populacdo brasileira, receptora dos auxilios emergenciais, e que

n&o tem conta bancéria. Assim, vimos um forte aumento do papel moeda emitido.®

O processo descrito mostra que uma parte substancial da elevacdo das despesas
publicas e das necessidades de rolagem da divida publica foi financiada pela expanséao da
base monetéria e das operacdes compromissadas realizadas pelo Banco Central. As
operacfes compromissadas podem ser consideradas como passivos quase-monetarios.
Outros paises (como EUA) ndo utilizam este instrumento, mas reservas remuneradas para

absorver o excesso de reservas dos bancos.

O encurtamento da divida publica e 0 aumento das opera¢es compromissadas
tornam o financiamento do setor pablico extremamente fragil as circunstancias vigentes
ndo apenas por obrigar o Tesouro Nacional a ir frequentemente a mercado, mas também
porque facilitam a migracao de recursos ai aplicados para outros ativos (dolares e outros),

caso 0s prémios de risco se elevem.

O objetivo deste trabalho € analisar os canais de financiamento da expanséo fiscal
provocada pela Covid—19. Enfatizamos a mudanca nas condi¢des de financiamento do
déficit fiscal brasileiro a partir da pandemia do Covid—19, mostrando que o aumento das
despesas publicas levou a expansdo da base monetaria (em especial de papel moeda
emitido) e das operacbes compromissadas do Banco Central. Em especial, analisamos 0s
mecanismos de transmissdo que levaram a um financiamento monetario da expansao

fiscal durante a pandemia do Covid—19.

® Esta intervengdo é comumente conhecida como "dinheiro de helicéptero” e foi muito utilizada por diversos
paises durante a pandemia. Para uma andlise conceitual desta opgéao ver Gali (2020).



1- Indicadores de risco e liquidez

Para caracterizar o periodo de aumento da aversédo ao risco e de menor preferéncia
pela liquidez utilizamos alguns indicadores de risco e liquidez. Como indicador de
aversao ao risco propomos o spread do swap Pré-DI de 10 anos e 1 ano (gréfico 2) e como
indicador de preferéncia pela liquidez a divida bruta de governo geral a vencer em até 12

meses (grafico 3).

Observamos que a partir de marco de 2020 os dois indicadores aumentam
substancialmente, mostrando maior averséo ao risco e maior preferéncia pela liquidez dos
agentes econdmicos. Por outro lado, a partir de outubro de 2020 os indicadores comegam

a cair, mas a partir de um patamar elevado.

Grafico 2
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Fonte: Bolsa Mercantil e de Futuro (BM&F).

A queda do percentual de divida publica a vencer em até 12 meses (grafico 2)
mostra uma normalizacdo do mercado de titulos publicos, ja que o Tesouro Nacional é

capaz de voltar a colocar papeis com vencimentos mais longos.



Grafico 3

Percentual da DBGG a vencer em até 12 meses
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Concluimos que o periodo que vai de mar¢o a setembro de 2020 é caracterizado
pelo aumento da averséo ao risco e da preferéncia pela liquidez gerados a partir dos efeitos
provocados pela pandemia da Covid 19. Essa mudanca comportamental levou a um
fechamento parcial do mercado primario de titulos pablicos. Analisemos conceitualmente

essa retracdo da demanda de titulos publicos considerando um modelo de firma bancaria.

2- Um modelo simples de firma bancaria

Nesta secao estudamos, do ponto de vista tedrico, 0 comportamento de um agente
financeiro frente ao choque de risco e liquidez provocado pela Covid—19. Para isso,

apresentamos um modelo simples de firma bancéria.

Consideremos que um banco comercial pode formar sua carteira demandando um
titulo publico emitido pelo Tesouro Nacional ou uma operacdo compromissada emitida
pelo Banco Central. Esses dois ativos ndo sdo substitutos perfeitos pois as operacoes
compromissadas séo ativos de prazos mais curtos e taxas de juros menores. Como destaca
Pellegrini (2017, p. 5):

“As caracteristicas esperadas dos que realizam opera¢des compromissadas séo

propiciadas pela existéncia de mercados bem estruturados, com enorme



quantidade diaria de transaces, sistemas eletronicos especificos de liquidacdo e
custodia, procedimentos e titulos padronizados utilizados em garantia, regramento
préprio etc. No caso das compromissadas envolvendo titulos publicos, as
operacdes séo efetivadas no Sistema Especial de Liquidacao e Custodia (Selic).”
Podemos propor que as operacdes compromissadas sdo ativos com atributos diferentes
dos titulos pablicos e que possuem mais liquidez e menor risco. A partir desta proposicao
analisemos a demanda destes ativos por parte de um banco comercial num modelo tedrico

simples.

Seja W o portfélio da firma bancéria, D é a demanda de titulos publicos do
Tesouro Nacional e C a demanda de operagdes compromissadas do Banco Central. Entéo:

W=D+C
Seja 6 = D/W a proporc¢ao de titulos publicos na carteira do banco. Logo:
0+(1-0)=1

Consideremos que D é um ativo com risco. Seu rendimento médio é E(rp) =p e a
variancia do rendimento médio é var(ro) = . Por simplicidade, seja D um ativo sem
liquidez e seu prémio de liquidez € Lp = 0. Por outro lado, C é um ativo sem risco. Seu

rendimento éi (e i < p). C € um ativo liquido e seu prémio de liquidez é Lc > 0.

Seja R o rendimento da carteira do banco e R =16 + i(1-0). Seja L o prémio de
liquidez da carteira e L = Lc (1-0). Por Gltimo, supomos que a utilidade da carteira do

banco (que depende de R e L) é quadratica:
UR,L=R-W2)R2+¢L

O problema do banco comercial é determinar a composicdo da carteira que
maximiza sua utilidade esperada, dadas as definicbes de R e L. Podemos escrever de

forma compacta que o problema do banco comercial é:

meaxE(U) =[i+ (p—1)6] —%9202 + (1 —-0)L,

AE(U)
E)

pela proporcéo de titulos pablicos na carteira do banco, é:

A condicgéo de primeira ordem do problema é: = 0. A solucdo do problema, dada

=(P—i)—(PLc

0 Aa?



Concluimos que um aumento da aversdo ao risco (A) ou da preferéncia pela
liquidez do banco (¢), aumentam a demanda de operagdes compromissadas dos bancos
(1-0) e reduzem a demanda por titulos pablicos (6).

3- Financiamento do déficit publico

Em situacBes de normalidade o Tesouro Nacional financia um déficit fiscal
através da colocacdo de titulos publicos no mercado primério. Os precos, a maturidade e
as outras caracteristicas desses papéis (como indexacéo, pré ou fixados etc.) dependem
da demanda dos investidores financeiros e das necessidades do Tesouro Nacional. Na
pandemia, o encolhimento da demanda de titulos publicos levou o Tesouro Nacional a
utilizar os recursos de sua Conta Unica. Analisemos os mecanismos de financiamento do

Tesouro Nacional

O Tesouro Nacional pode financiar seu déficit através da emissdo de divida
publica (D) ou utilizando a Conta Unica no Banco Central. Assim:

NFSP =AD + ACUT

onde NFSP s&o as necessidades de financiamento do setor publico, AD ¢ a variagdo da

Divida Ptblica do Tesouro e ACUT é a variagdo da Conta Unica do Tesouro Nacional.

O uso da Conta Unica significa uma expansdo da base monetéaria, aumentando a
liquidez no sistema bancéario. Esse aumento pode levar a uma reducdo da taxa de juros
negociada no mercado interbancario (Selic) provocando um afastamento da meta fixada
pelo Comité de Politica Monetéria (Copom). Por esse motivo, o Banco Central deve

esterilizar essa expansdo monetaria através do uso de operacdes compromissadas.

Como existe uma meta para a taxa Selic, a esterilizacdo depende da demanda de
reservas por parte dos bancos e da demanda do publico por papel moeda emitido. E de se
esperar que se a taxa Selic diminui (e de fato ela foi reduzida pelo Banco Central do Brasil
durante a pandemia), a demanda por reservas bancarias e por papel moeda emitido
aumente, levando a que o Banco Central precise colocar menos operacOes esterilizadas

para manter a taxa de juros Selic.”

" Dado que o Banco Central fixa a taxa de juros Selic, a oferta monetéria é determinada a partir da demanda
monetaria. A oferta monetaria é endogena.



Dado o regime de meta de inflagcdo utilizado pelo Banco Central do Brasil, para
alcancar a taxa de juros Selic, o0 Banco Central esteriliza parte do aumento da base
monetéria provocada pelo uso da Conta Unica, através da colocagio de operacdes

compromissadas. Assim:
ACUT =AM + AC

onde AM é a variacdo da base monetaria e AC é a variacao das operagcdes compromissadas

do Banco Central. Substituindo esta equagao na anterior obtemos:
NFSP =AD + AM + AC

Resumindo, o déficit fiscal pode ser financiado com a variacao da divida publica, da base

monetéria ou das opera¢cdes compromissadas.

Para poder fazer a decomposi¢do empirica das NFSP precisamos impor alguma
hipotese, ja que a expansdo da base monetaria pode ser provocada por outros fatores além
do déficit pablico. Nossa hipotese de identificacdo € considerar que toda a expansao da
base monetaria foi utilizada para financiar o déficit publico. Isto nos permite encontrar
AC de forma residual na ultima equacdo (ja que temos os dados de NFSP e AD).
Interpretamos AC como a variacdo de operacfes compromissadas necessarias para
esterilizar a expansdo monetéria decorrente do uso da Conta Unica e chamamos de AC*.

A tabela 2 e o grafico 4 apresentam os resultados encontrados.

Na tabela 2 vemos que, no periodo do auge do aumento da aversao a risco e da
preferéncia pela liquidez dos agentes (marco a setembro de 2020), 89% da NFSP foi
financiada com operac6es compromissadas, refletindo as dificuldades do Tesouro

Nacional na colocacdo de titulos em mercado e o obrigando ao uso dos recursos da CUT.



Tabela 2: Financiamento do déficit publico

R$ milhoes

2019  |Jan/set2020 | 2020
NFSP (TN+BCB) 399.014 989.381 | 1.011.923
AD 15.720 21.446 365.463
AM 14537 92.150 93.612
AC* 368.757 875.785 | 552.848

Fonte: Banco Central do Brasil.

No grafico 4 fica clara a correlacdo forte que existe no periodo de marco a outubro
de 2020 entre as necessidades de financiamento do setor publico e as operacdes

compromissadas.

Grafico 4
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Fonte: Banco Central do Brasil.

A partir de outubro de 2020 temos uma clara mudanca de tendéncia do processo,

ja que o financiamento classico do déficit publico, através da colocacdo de titulos
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publicos, aumenta substancialmente. Isto evidencia um ambiente percebido como de

menor risco em torno ao desequilibrio fiscal e a evolugdo da crise do coronavirus.

Nesta secdo analisamos o financiamento do setor publico. Mas, que aconteceu
com o0s outros setores da economia que deveram se ajustar suas situacdes patrimoniais?

Apresentamos esses ajustes na se¢do proxima.

4- Ajuste do setor privado

A contrapartida macroecondémica do aumento do déficit publico foi um aumento
da poupanca privada. Pires de Souza (2021) analisa e quantifica 0 comportamento do
setor privado (financeiro, F, e ndo financeiro, NF) entre os meses de fevereiro e outubro
de 2020 e mostra que aconteceu uma forte varia¢do patrimonial. Na tabela 3 vemos que
a riqueza financeira liquida do setor privado aumentou em 12,2% do PIB, quase que em
linha com a reducéo da riqueza liquida do setor publico (considerando o Governo Central,
TN+BCB). Notemos que o aumento da riqueza liquida do setor externo é pequeno,
destacando que quase todo o ajuste macroeconémico do déficit publico brasileiro foi

realizado através do setor privado doméstico.

Tabela 3: Riqueza Financeira Liquida por Setor

% do PIB
Setores Variacdo Fevereiro-Dezembro 2020
Setor Privado (F + NF) 12,2
Setor Publico (TN + BCB) -13,1
Setor Externo 0,9

Fonte: Pires de Souza, F.E. (2021). Observacédo: A variacao da riqueza financeira liquida foi ajustada pela
variacdo cambial.

Este ajuste patrimonial, visto do ponto de vista macroecondémico, mostra que o
setor privado aumentou a demanda de ativos e que parte desse aumento pode ser
explicado pela demanda de opera¢Bes compromissadas dos bancos comerciais. Estes

agentes, por sua vez, desenvolveram fundos lastreados nessas operagdes que foram
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oferecidos a seus clientes. E claro que as taxa de juros desses fundos de investimento

foram negociadas nos seus mercados pelos aplicadores e bancos.

Resumindo, a contraface da expanséo fiscal foi um aumento da poupanca privada

que demandou ativos financeiros lastreados nas operagdes compromissadas dos bancos.

5- Comentérios finais

A Covid—19 afetou o financiamento do déficit fiscal brasileiro entre 0s meses de
marco e setembro de 2020 e a especificidade do caso brasileiro foi 0 uso da Conta Unica
da Uni&o por parte do Tesouro Nacional e das operagdes compromissadas por parte do
Banco Central do Brasil. Logo, o Banco Central do Brasil assumiu um papel importante
no financiamento fiscal. Mas, s6 foi possivel assumir este papel porque ele dispunha de

um instrumento financeiro que foi aceito pelos bancos.

As operaces compromissadas cumpriram um papel fundamental por serem ativos
com risco baixo e liquidez elevada que permitiram ajustar os portfolios privados durante
um periodo de estresse financeiro. Esses atributos dependem da credibilidade de seu
emissor. Sem essas operacdes, 0 Banco Central do Brasil no teria conseguido esterilizar
adequadamente a expansdo da base monetéaria gerada pelo uso da Conta Unica e o
aumento das reservas bancarias reduziria a taxa de juros Selic. Nesse contexto, o Banco
Central do Brasil perderia o controle do processo inflacionario e fragilizaria o regime de
metas de inflagdo. A credibilidade do Banco Central do Brasil permitiu fazer essa
“travessia” sem provocar nenhuma ruptura nas condi¢cdes financeiras brasileiras e so

afetando o tamanho, a estrutura e as taxas de juros da divida publica.

De qualquer forma, o encurtamento dos prazos da divida publica e das operagdes
compromissadas tornaram a situacao patrimonial do setor publico mais fragil, ndo apenas
por obrigar ao Tesouro Nacional e ao Banco Central do Brasil a ir mais frequentemente
a mercado, mas também porque facilitaram a migracao de recursos aplicados para outros

ativos (dolares e outros), caso acontecesse uma agudizagéo do estresse financeiro.
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