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TEMA 1: Política Fiscal e Dívida Pública

Coordenação entre Políticas Fiscal, Monetária e Cambial: a Sistemática de Repasse de Resultados entre o BACEN e o Tesouro Nacional

RESUMO
Este trabalho avalia inicialmente o processo interativo entre as políticas fiscal, monetária e cambial por meio da análise empírica dos fatores condicionantes da base monetária. Uma vez contextualizado o processo de interdependência entre as políticas supracitadas, faz-se um estudo de caso que destaca a influência das políticas monetária e cambial na política fiscal, bem como os aspectos legais da sistemática de repasse de resultados positivos do Banco Central ao Tesouro Nacional e da cobertura de resultados negativos, decorrentes da execução das políticas cambial e monetária. Com base em estudos econométricos e em uma avaliação da legislação vigente sobre a sistemática de repasse de resultados entre o BACEN e o Tesouro Nacional conclui-se que, no que tange aos resultados positivos obtidos em decorrência da variação cambial, foi retirado do BACEN o direito de decidir sobre o montante dos recursos financeiros a transferir ao Tesouro, ainda que, do ponto de vista da política monetária, o BACEN possa considerar a transferência dos recursos inoportuna ou inconveniente. Tem-se, pois, que, com o propósito de se apurar os recursos a serem cobertos pelo Tesouro Nacional ou a ele transferidos, as operações realizadas pelo BACEN foram separadas em dois grandes grupos, a saber: o resultado da variação cambial e o resultado das demais operações. Com isso, as transferências e coberturas, que antes ocorriam em função do resultado total (soma dos dois grupos), passaram a ser efetuadas tendo como base o resultado individual de cada um desses grupos. Como reflexo, aumentou, em muito, o número de situações nas quais o BACEN ver-se-á obrigado a transferir recursos financeiros à Conta Única da União, com o agravante de que, em várias dessas situações, não será permitido à autoridade monetária decidir sobre a oportunidade e conveniência de referida transferência.

INTRODUÇÃO
Este trabalho avalia inicialmente o processo interativo entre as políticas fiscal, monetária e cambial por meio da análise empírica dos fatores condicionantes da base monetária. Uma vez contextualizado o processo de interdependência entre as políticas supracitadas, faz-se um estudo de caso que destaca a influência das políticas monetária e cambial na política fiscal, bem como os aspectos legais da sistemática de repasse de resultados positivos do Banco Central ao Tesouro Nacional e da cobertura de resultados negativos, decorrentes da execução das políticas cambial e monetária. Dessa forma, esta monografia se propõe a fazer um estudo de caso que vai revelar a complexidade da interação entres as políticas fiscal, monetária e cambial no contexto do arcabouço institucional brasileiro e a necessidade da coordenação entre as políticas fiscal e monetária. 

Para um melhor entendimento das questões ora analisadas é necessário deixar claro alguns conceitos econômicos no contexto do arranjo institucional brasileiro, considerando-se também alguns aspectos legais. Em particular, deixar claro os aspectos associados à legalidade da sistemática de repasse de resultados positivos do Banco Central ao Tesouro Nacional e da cobertura de resultados negativos, decorrentes da execução das políticas cambial e monetária. 

Em apertada síntese, é possível definir política monetária e política fiscal da seguinte forma:
a) a política monetária é o conjunto de operações que são levadas a cabo com o intuito de controlar a liquidez da economia. Para tanto, são utilizados inúmeros instrumentos, destacando-se o recolhimento compulsório, a assistência financeira de liquidez (operação de redesconto) e as operações de compra e venda de títulos (operações compromissadas). Nesse contexto, a autoridade monetária (BACEN) utiliza a oferta de moeda (exógena) para combater a inflação, ou seja, controla a liquidez da economia para manter a estabilidade do nível de preços da economia. Como a autoridade monetária controla a liquidez da economia, diz-se que a oferta de moeda é exogena. Nesse caso, a taxa de juros (endógena) é determinada pela oferta e demanda por moeda. Esse é o papel clássico da autoridade monetária que vingou no Brasil até 1998. 

A partir do sistema de metas inflacionárias, implementado em 1999, a autoridade monetária combate a inflação via controle da taxa de juros, de forma que a oferta de moeda passa a ser endógena. Desse modo, o manuseio da liquidez da economia realizado pelo BACEN será aquele necessário para manter a taxa de juros – SELIC no patamar determinado pelo Comitê de Política Monetária – COPOM. Nesse contexto, a oferta de moeda torna-se endógena, por ser uma variável resposta para a fixação da SELIC. Como o BACEN fixa a SELIC, ela torna-se exógena no sistema de metas inflacionárias. 

Em suma, a autoridade monetária ajusta a liquidez da economia via recolhimento compulsório, operações de redesconto e por meio de operações compromissadas, com o objetivo de manter a taxa de juros determinada pelo COPOM, a qual é utilizada para manter a taxa de inflação em torno da meta inflacionária. 
A sistemática de metas para inflação como diretriz para fixação do regime de política monetária foi estabelecida pelo Decreto nº 3.088, de 1999. As metas e os respectivos intervalos de tolerância são fixados, de acordo com referido Decreto, pelo Conselho Monetário Nacional, mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda, cabendo ao Banco Central do Brasil executar as políticas necessárias para o cumprimento das metas de inflação.

Considera-se que a meta foi cumprida quando a variação acumulada da inflação, referente ao período de janeiro a dezembro de cada exercício situar-se dentro do respectivo intervalo de tolerância.

De acordo com a Circular nº 3.297, de 2005, da Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil, a implementação da política monetária e a definição da meta para a taxa SELIC são objetivos do Comitê de Política Monetária, composto pelo Presidente e pelos Diretores do Banco Central do Brasil, a quem compete definir, por meio de voto, e com base em avaliações do cenário econômico e dos principais riscos a ele associados, a meta da Taxa SELIC e seu eventual viés.
b) política fiscal, por seu turno, é o conjunto de operações que estão relacionadas aos dispêndios do Estado e aos recursos que este obtém para o financiamento dos mesmos, bem como, e principalmente, à influência que tais gastos e receitas exercem sobre a contração ou sobre a expansão da atividade econômica. Dessa forma, a politica fiscal pode ser utilizada para atenuar os ciclos econômicos reduzindo tributos e/ou aumentando gastos públicos em períodos de baixo nível de atividade econômica e pode fazer o oposto nos períodos de expansão econômica. Nesse sentido, a política fiscal atua de forma anticíclica. Esse é o comportamento esperado e desejável no que diz respeito à postura das autoridades fiscais que devem estar preocupadas com a trajetória da dívida publica e, portanto, com o ajuste fiscal.

Destaque-se que desde 1999 a política econômica brasileira está apoiada no tripé associado a três institutos: sistema de meta inflacionária, ajuste fiscal e câmbio flexível. De um lado, o BACEN deve ter uma política monetária ativa no sentido não só de manter a inflação na meta, mas também no sentido de que apenas a política monetária tenha condições de afetar e determinar a trajetória dos níveis de preços ou da taxa de inflação. Isso significa dizer que a política fiscal deve ter uma postura passiva, ajustando as receitas e despesas públicas de forma que no longo prazo a dívida pública seja solvente e sustentável e, portanto, que a razão dívida/PIB não apresente uma trajetória indesejável ou explosiva. 

Se a política fiscal apresentar uma postura ativa, por exemplo, realizando políticas pró-cíclicas, ela pode acabar influenciando a trajetória do nível de preços da economia e, nesse sentido, em função da descoordenação entre as políticas monetária e fiscal, a estabilidade econômica pode ficar comprometida. Nesse contexto, dado o sistema de câmbio flutuante, a coordenação entre as políticas monetária e fiscal deve ser entendida como a perseguição de metas de cada uma delas, quais sejam, a política monetária deve ter como meta a estabilidade de preços e a política fiscal deve ter como meta a solvência da dívida pública, zelando de forma intransigente pela sustentabilidade da dívida. Nesse sentido, cabe às autoridades fiscais perseguirem metas de superávit fiscal, que, num contexto intertemporal, tornarão a dívida solvente e sustentável. Esse deve ser o real significado de políticas responsáveis e comprometidas com a estabilidade da economia. 

c) política cambial, por seu turno, é o conjunto de ações e orientações engendradas pelo Banco Central no sentido de obter determinados objetivos, destacando-se o equilíbrio das contas externas e a redução da volatilidade da taxa de câmbio, por meio de operações de compra e venda de moeda estrangeira.  

Cabe destacar que num sistema de câmbio perfeitamente flexível, ou seja, sem qualquer intervenção do BACEN na taxa de câmbio, via compra e venda de moedas estrangeiras, a taxa de câmbio funciona ajustando o balanço de pagamentos. Quando a entrada de moeda estrangeira é maior do que a saída, o balanço de pagamento trona-se superavitário e como a oferta de moeda é superior à demanda, então os preços das moedas estrangeiras tendem a cair. A moeda nacional torna-se muito valorizada, incentivando um movimento que vai reverter a situação de superávit, pois as importações de bens e serviços deverão aumentar e as exportações deverão diminuir. Dessa forma, a flutuação da taxa de câmbio vai permitir que o saldo do balanço de pagamentos tenda para o equilíbrio. No caso contrário, ou seja, de déficit das transações correntes, a moeda doméstica tende a tornar-se muito desvalorizada, o que incentivará as exportações e desestimulará as importações. Nesse caso, mais uma vez, a taxa de câmbio se ajusta, valorizando-se até alcançar o equilíbrio do balanço de pagamentos.  
A taxa de câmbio também funciona atenuando os choques externos de forma a minimizar os efeitos sobre o lado real da economia. Por exemplo, uma fuga de capitais num sistema de câmbio fixo obriga o BACEN a vender reservas para atender o excesso de demanda por moeda estrangeira. Quando isso ocorre, os agentes trocam moeda nacional por moeda estrangeira, o que representa uma redução da liquidez na economia, ceteris paribus. Isso implica uma elevação da taxa de juros, impactando negativamente no nível de atividade econômica do país. Se o país adotasse um sistema de câmbio perfeitamente flexível, todo o impacto inicial decorrente da fuga de capitais ocorreria sobre a taxa de câmbio, ou seja, haveria uma desvalorização cambial. Grosso modo, a fuga de capitais não causaria impactos negativos sobre os níveis de produção e de emprego, apenas sobre a taxa de câmbio, com possíveis efeitos sobre a taxa de inflação.         

Entretanto, o mais comum é que os países adotem um sistema de flutuação suja, ou seja, o Banco Central compra e vende moedas estrangeiras para evitar uma forte volatilidade da taxa de câmbio e, além disso, a compra de divisas pode ser utilizada para gerar um estoque de reservas internacionais que funcionaria como uma espécie de seguro para o país defender-se de possíveis intempéries geradas no setor externo. Choques externos adversos podem acarretar fuga de capitais externos, que pode gerar desvalorização da moeda nacional, caso o Banco Central não intervenha por intermédio da venda moedas estrangeiras. Por outro lado, num momento muito favorável que implique fortes entradas no capital estrangeiro, a taxa de câmbio pode se apreciar muito, o que pode reduzir muito a competitividade do setor exportador do país. Nesse caso o Banco Central atua, comprando moedas estrangeiras.     

PARTE 01 – INTERAÇÃO ENTRE AS POLÍTICAS MONETÁRIA, FISCAL E CAMBIAL: EVIDÊNCIAS EMPÍRICAS


Nesta seção pretende-se avaliar como as políticas monetária, cambial e fiscal interagem entre si, ou seja, busca-se analisar como cada uma das políticas influenciam as demais e quais os canais de transmissão ou de comunicação entre elas
.      


Todas as variáveis utilizadas nesta seção foram coletadas no sítio do IPEADATA para o período mensal de janeiro de 1999(1999:1) a agosto de 2011(2011:8). Foram realizados os testes de estacionariedade ou de raíz unitária clássicos, tanto o ADF quanto o Phillips-Perron. Os resultados mostraram que todas as variáveis são estacionárias, ou seja, rejeitou-se a hipótese nula de que as séries apresentam raíz unitária. Dessa forma, evita-se que as regressões sejam espúrias. Todas as variáveis utilizadas estão em forma de variação percentual. A descrição das variáveis encontra-se no anexo
.   


O canal mais óbvio de interação entre as três políticas supracitadas está associado aos fatores condicionantes da base monetária
. As mudanças na base monetária podem ser explicadas por variações dos componentes do ativo e passivo não monetário. Com base no balancete consolidado sintético do BACEN, pode-se observar que a base monetária é mensurada pela diferença entre as contas do ativo e passivo não monetário (Simonsen e Cysne, 2009). Se ocorrer incrementos nas contas do ativo e/ou redução nas contas do passivo não monetário, então haverá expansão da base monetária. Caso contrário, haverá redução da base.


Entre as contas do Ativo destacam-se as reservas internacionais, operações com os títulos do tesouro (operações compromissadas), operações de redesconto, dentre outras. Quanto às contas do passivo não monetário, destacam-se os depósitos do Tesouro Nacional ou depósitos na Conta Única do Tesouro, empréstimos externos, depósitos remunerados de instituições financeiras, recursos especiais, dentre outras
.    


A regressão apresentada a seguir, via Mínimos Quadrados Ordinários (MQO), mostra como alguns fatores condicionantes da base monetária afetam a variação da base. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Tabela 1.  Variável dependente – Variação da Base Monetária: 1999:1 a 2011:1 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variável
	Coeficiente
	D.P
	Teste  t
	Prob.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Constante
	0.7847
	0.3441
	2.2806
	0.0240

	Depósitos
	-0.0009
	6.38E-05
	-15.0260
	<0.0001

	Op. Comp.
	0.0009
	5.48E-05
	17.3130
	<0.0001

	Reservas Int.
	0.0009
	7.63E-05
	12.9313
	<0.0001

	Conta Única
	-0.0011
	8.35E-05
	-12.8804
	<0.0001

	AR(1)
	-0.2606
	0.0812
	-3.2074
	0.0016

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R2
	71,61%
	Durbin-Watson
	1.9775

	Estatísca  F
	73.1649
	Prob(Est. F)
	<0.0001

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Fonte: Elaborada pelo autor


Pode-se observar que todos os coeficientes estimados são estatisticamente significantes ao nível de 5% e que os resíduos foram ajustados por um processo autoregressivo de ordem 1 (AR1).  


Nota-se que as duas contas do passivo afetam negativamente a variação da base monetária, como esperado. Se aumentarem os depósitos (remunerados) de instituições financeiras ou os depósitos da conta única do Tesouro, então estará ocorrendo um processo de destruição de moeda e, nesse caso, haverá uma contração da base monetária. Os coeficientes estimados das duas contas, Depósitos e Conta Única, são -0,0009 e -0,0011 respectivamente. Dessa forma, pode-se perceber um canal direto de transmissão da política fiscal para a política monetária. 


Se os valores do superávit primário aumentarem ao longo do tempo haverá uma aumento dos depósitos do Tesouro Nacional na Conta Única. Nesse caso, a política fiscal estará contribuindo para a redução da liquidez na economia, ceteris paribus, uma vez que a variação dos saldos na Conta Única é um dos fatores condicionantes da base monetária.  


Quanto à política cambial, pode-se observar que um aumento no estoque de reservas internacionais contribuirá para a expansão da base monetária, conforme atestado pelo coeficiente estimado no valor de 0,0009. Quando o BACEN compra divisas ele aumenta sua conta no ativo, mas, em contrapartida, aumenta a quantidade de Reais na economia, ou seja, aumenta a liquidez no sistema econômico. Nesse contexto, a política cambial afeta a política monetária, pois com a monetização da economia, decorrente da compra de moedas estrangeiras pelo BACEN, a autoridade monetária fica impelida a controlar a liquidez por intermédio da venda de papeis do Tesouro, com cláusula de recompra (operações compromissadas). Além desse efeito, aumenta-se a dívida bruta do setor público, pois o BACEN assume uma obrigação de resgatar, em algum momento, os títulos do Tesouro Nacional, que são utilizados pelo Banco Central para regular a liquidez da economia. Nesse sentido, a política cambial afeta um indicador fiscal importante, qual seja, a dívida bruta do setor público. 


Em suma, de um lado, a política de acumulação de reservas internacionais, que é executada pela própria autoridade monetária, afeta a política monetária, ao obrigá-la a evitar um nível de liquidez incompatível com a meta inflacionária e, por outro lado, essa mesma política acaba por aumentar a dívida pública bruta.

Outro efeito decorrente da política de acumulação de reservas será abordado nas próximas seções. O acumulo de reservas num contexto de desvalorização cambial pode gerar lucros para o BACEN, que seriam, num sistema de equalização cambial, obrigatoriamente repassados ao Tesouro Nacional. O problema é que, em regra, tais lucros não representam, de fato, resultados financeiramente realizados pela autoridade monetária. No entanto, o BACEN, ao repassá-los ao Tesouro Nacional, o faz por intermédio da disponibilização de recursos em espécie na Conta Única do Tesouro. Dessa forma, caso a autoridade fiscal utilize tais recursos para, por exemplo, resgatar dívida em mercado, ocorreria uma monetização líquida da economia. Nesse contexto, cria-se um precedente para que a autoridade fiscal possa decidir sobre o grau de liquidez da economia, pois, se ela resolver resgatar títulos, estará usurpando uma prerrogativa típica do BACEN, qual seja, estará executando uma política monetária expansionista. Nesse sentido, estaria ocorrendo a violação de um dos princípios básicos de um sistema de metas inflacionárias, qual seja, a de que cabe apenas à autoridade monetária o poder de estabilizar o nível de preços da economia.    


Nesta segunda regressão procura-se avaliar como o BACEN responde às variações da base monetária. Para tanto, ele utiliza dois instrumentos que regulam a liquidez: as operações de compra e venda de títulos do Tesouro Nacional (operações compromissadas) e o aumento ou redução dos depósitos compulsórios. Cabe destacar que as operações compromissadas são mais usuais nas operações do BACEN e que a regulação via depósitos compulsórios não é tão usual, por ter mais um caráter de medida macro prudencial. Dessa forma, optou-se por avaliar como as operações compromissadas respondem aos fatores condicionantes da base monetária. 


A finalidade deste tipo de avaliação é atestar como a execução da política monetária é afetada pelas políticas fiscal e cambial. Destaque-se que, com o sistema de metas inflacionárias, o BACEN fixa a taxa de juros – SELIC como resposta à inflação esperada e ao hiato do produto, com o propósito de atender a meta inflacionária. Para isso, dada a demanda por moeda, ele precisa manipular a liquidez da economia para manter a taxa de juros definida pelo COPOM. Por isso, diz-se que a oferta de moeda é endógena.

Os resultados empíricos mostram que todos os coeficientes estimados são estatisticamente significantes ao nível de 1% e que os resíduos foram ajustados por um processo autoregressivo (AR1) e de média móvel (MA1) de 1ª ordem. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Tabela 2. Variável dependente – Operações compromissadas: 1999:1 a 2011:8

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variável
	Coeficiente
	D.P.
	Teste t
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Constante
	714.6830
	158.8993
	4.4977
	<0.0001

	Reservas Int.
	-1.0268
	0.0373
	-27.5582
	<0.0001

	Conta Única
	1.1236
	0.0698
	16.0998
	<0.0001

	Depósitos
	1.0287
	0.0263
	39.0874
	<0.0001

	AR(1)
	0.6631
	0.0663
	10.0041
	<0.0001

	MA(1)
	-0.9830
	0.0076
	-129.8703
	<0.0001

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R2
	86,86%
	    Durbin-Watson stat
	2.0407

	Estatísca  F
	191.8217
	    Prob(Est. F)
	0.0001

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Fonte: Elaborada pelo autor


Como as operações compromissadas são uma variável de resposta aos fatores condicionantes da base monetária, então se espera que ela opere no sentido contrário à direção (expansionista ou contracionista) do fator. Por exemplo, se os depósitos de instituições financeiras reduzem, então ocorre uma expansão da base monetária. Como resposta, o BACEN reduz a liquidez (contração da base) vendendo títulos do Tesouro o que reduz o estoque de títulos do Tesouro Nacional na carteira do BACEN. Houve uma redução dos depósitos das instituições financeiras (redução do passivo) e uma redução do estoque de títulos do Tesouro Nacional (redução do ativo). Então, observa-se uma relação diretamente proporcional ou positiva entre as duas variáveis. Isso é confirmado com o coeficiente estimado positivo da variável Depósitos no valor de 1,0287.   


O nosso caso de interesse reside no impacto das políticas fiscal e cambial sobre a política monetária. No caso da política fiscal, o raciocínio é similar ao caso dos depósitos, pois a Conta Única faz parte do passivo não monetário. Similarmente, uma redução do superávit primário vai reduzir o saldo dos depósitos do Tesouro, o que significa uma expansão da base monetária. Nesse caso, o BACEN vai operar no sentido de reduzir a liquidez (ação contracionista), vendendo títulos e, portanto, reduzindo a conta de ativo. Observa-se uma redução da conta de passivo e da conta de ativo e, portanto, uma relação direta entre as duas variáveis, que é corroborada com o coeficiente estimado positivo no valor de 1,1236. Fica mais uma vez evidenciado o efeito da política fiscal sobre a política monetária.  


Por fim, pode-se avaliar o impacto das variações no estoque das reservas internacionais sobre as operações compromissadas. Se houver uma expansão do estoque das reservas, então ocorre uma expansão da base monetária e um aumento na conta de ativo. Nesse contexto, o BACEN reage enxugando a liquidez (ação contracionista) da economia por meio da venda de títulos, o que vai redundar na redução do estoque dos títulos do tesouro (redução na conta de ativo). Nesse caso há uma relação inversamente proporcional ou negativa entre as duas variáveis. Observa-se um aumento na conta de ativo (reservas) e uma redução também na conta de ativo (operações compromissadas) denotando uma relação negativa que corroborada pelo coeficiente estimado negativo no valor de -1,0268. Mais uma vez fica evidenciado o efeito da política cambial na política monetária.      


As duas regressões apresentadas são, de certa forma, redundantes, do ponto de vista dos resultados, mas a segunda, em especial, deixa claro como as políticas fiscal e cambial afetam a política monetária, ao obrigar o BACEN a comprar ou vender títulos do Tesouro Nacional para manter um nível de liquidez compatível com a taxa de juros predeterminada pelo COPOM. Outro aspecto a ser destacado é que os efeitos das políticas geradoras de superávits primários e de acumulo de reservas internacionais também afetam o estoque da dívida do setor público, como já mencionado. Em outras palavras, redução dos superávits primários e acúmulos de reservas aumentam o estoque da dívida publica. Isso significa que, se o governo deseja aquecer a demanda agregada reduzindo superávits e comprando divisas para evitar uma valorização do Real e, portanto, evitar uma redução das exportações, o efeito colateral será um incremento da dívida pública com base nas operações compromissadas, ceteris paribus.  


Vamos imaginar, ainda, que o governo, ao invés de rolar parte da dívida, resolva resgatar parte dos títulos da divida pública que estão para vencer. Nesse caso, de um lado ele reduz parte do estoque da dívida, mas, em contrapartida, ele aumenta a liquidez da economia. Caso o BACEN entre no mercado vendendo títulos, para reduzir a liquidez, o resultado é que o pagamento da dívida resultará numa autêntica operação, não de enxugar liquidez, mas de enxugar gelo. O governo estará reduzindo a dívida de um lado e a aumentando por outro.        


Outro canal de transmissão da política Monetária para as políticas fiscal e cambial está associado ao regime de meta inflacionária. Quando o BACEN aumenta a taxa de juros para manter a inflação na meta, acaba tendo um efeito direto sobre o estoque da dívida pública, pelo aumento dos encargos da dívida. Por outro lado, um maior diferencial de juros em relação às taxas do resto do mundo atrai mais capital estrangeiro para o país. Se o BACEN procura evitar uma excessiva valorização cambial ele acaba comprando mais divisas e para esterilizar a operação, o BACEN mais uma vez vende títulos do Tesouro Nacional, aumentando seu passivo e a dívida pública.      


Uma vez observado os canais de transmissão das políticas fiscal, monetária e cambial, bem como o processo de interdependência destas políticas, faz-se necessário destacar a importância de um processo de coordenação entre elas. Não faz sentido, por exemplo, a autoridade monetária zelar pela meta inflacionária, adotando uma postura de política monetária ativa, se a autoridade fiscal adotar uma política fiscal também ativa, ou seja, realizando políticas procíclicas. Se houver conflitos de interesse entre as políticas, os agentes econômicos intuirão que a política econômica do governo, como um todo, não é crível e, portanto, haverá um desgaste do governo com a conseqüente perda de credibilidade. Nesse caso, a perda progressiva de credibilidade das políticas do governo aumentará o custo incorrido pelo governo para manter um regime de estabilidade de preços e, assim, uma trajetória desejável da razão dívida/PIB será cara vez maior, pois ocorrerá, naturalmente, um incremento do prêmio de risco embutido nas taxas de juros. 


Vale destacar mais uma vez que o pressuposto de um regime de metas inflacionárias é o de que a política monetária seja ativa e a política fiscal seja passiva
. Nas próximas seções avalia-se um estudo de caso sobre o processo de equalização cambial ocorrido no Brasil, onde a postura monetária ativa é posta em cheque, tomando como exemplo os exercícios de 2008 e 2009. Trata-se de um estudo não só do ponto de vista econômico mais tradicional, mas que entra em áreas bastante promissoras em que se leva em conta os aspectos legais (Law economics) e o arranjo institucional.   

PARTE 02 – DAS NORMAS AFETAS ÀS FINANÇAS PÚBLICAS


A política monetária e a fiscal são distintas uma da outra. Isso não significa dizer que sejam independentes, uma vez que decisões tomadas no âmbito da política fiscal produzem efeitos, ainda que de forma indireta, em componentes e variáveis cujo acompanhamento e controle são considerados, pelos gestores da política monetária, de vital importância para o alcance de seus objetivos. Significa dizer que ações na área fiscal podem afetar a condução da política monetária e que ações na área monetária têm consequências do ponto de vista fiscal, em ambos os casos influenciando a condução e a condição macroeconômica do país. 


Portanto, em função da interferência recíproca das mencionadas políticas e do efeito que exercem sobre a situação macroeconômica, é preciso que os seus gestores atuem de forma coordenada. Não significa, porém, que não se lhes possa atribuir certo grau de autonomia na condução de suas respectivas áreas.


Assim, em face da lógica adotada pelo setor público brasileiro, as regras que estabelecem os limites de atuação, os graus de autonomia e a coordenação entre as políticas fiscal e monetária estão positivadas na Constituição da República e em leis de conteúdo material complementar, como é o caso da Lei Complementar nº 101, de 2000 – Lei de Responsabilidade Fiscal, da Lei nº 4.595, de 1964, e da Lei nº 4.320, de 1964.


O Título VI da Constituição Federal, denominado ‘Da Tributação e Do Orçamento’, está dividido em dois capítulos, a saber: ‘Capítulo I – Do Sistema Tributário Nacional’ e ‘Capítulo II – Das Finanças Públicas’. Por sua vez, o Capítulo II está dividido em mais duas partes: ‘Seção I – Normas Gerais’ e ‘Seção II – Dos Orçamentos’.


A ‘Seção I – Normas Gerais’ é composta por dois artigos: o de número 163 e o de número 164. O primeiro determina que lei complementar disporá, entre outros assuntos, sobre finanças públicas; o segundo estabelece, em consonância com o art. 21 da Carta Magna – que atribui à União a competência exclusiva para emitir moeda –, as linhas mestras do relacionamento entre o BACEN e o Tesouro Nacional.


As regras constitucionais relacionadas ao aspecto monetário (emissão de moeda, vedações quanto ao financiamento ao Tesouro, etc) não estão dispersas no texto constitucional, mas, sim, positivadas em capítulo que trata de regras de finanças públicas. O caput do art. 164, já citado, reserva ao BACEN competência exclusiva para a emissão de moeda, in verbis: ‘Art. 164. A competência da União para emitir moeda será exercida exclusivamente pelo Banco Central’. Referida competência exclusiva para a emissão de moeda torna possível a centralização do controle monetário, evitando problemas de coordenação ou de desarranjo nessa seara.


Ainda no art. 164 da Constituição da República, o § 1º estabelece a seguinte vedação, in verbis: ‘É vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer órgão ou entidade que não seja instituição financeira’. Por sua vez, a proibição de concessão de empréstimos ao Tesouro Nacional busca impedir o financiamento de déficits fiscais com a emissão de moeda, ou seja, o aumento potencialmente ilimitado do endividamento e do gasto públicos, em prejuízo do controle sobre a inflação e, consequentemente, da estabilidade macroeconômica.


Assim, de um lado, a Constituição da República garante que compete a apenas a uma instituição – o BACEN – o papel de emitir moeda e, de outro lado, determina que referida emissão não seja utilizada para outros fins, que não sejam aqueles relacionados ao alcance dos objetivos da política monetária. Nesse contexto, também deve ser destacado que a vedação ao financiamento ao Tesouro Nacional pelo BACEN deve ser considerada como instrumento para a coordenação entre a política fiscal e a política monetária, notoriamente com o objetivo de possibilitar algum grau de autonomia na condução da última.


No mesmo artigo 164, agora no § 3º, a Carta Magna traz regra fundamental para que seja possível à autoridade monetária, de forma centralizada, controlar o montante de reais na economia, qual seja: 
“Art. 164. § 3º As disponibilidades de caixa da União serão depositadas no Banco Central; as dos Estados, do Distrito Federal, dos Municípios e dos órgãos ou entidades do Poder Público e das empresas por ele controladas, em instituições financeiras oficiais, ressalvados os casos previstos em lei.” 


Assim, obedecido transcrito dispositivo, a arrecadação das receitas orçamentárias da União, sejam elas correntes ou de capital, provoca, em regra, redução na liquidez da economia. Em caminho oposto, quando a União, por intermédio de seus gastos correntes e de capital, retorna os recursos à economia, ocorre aumento do saldo da base monetária.


Na ‘Seção II – Dos Orçamentos’, do ‘Capítulo II – Finanças Públicas’, a Constituição da República especifica uma série de vedações e princípios que devem ser levados em conta durante a elaboração e execução da Lei Orçamentária Anual – LOA. No § 5º do art. 165 está positivado o princípio constitucional-orçamentário da universalidade, segundo o qual devem ser trazidas à LOA todas as receitas e despesas orçamentárias de todos os órgãos e entidades da administração direta e indireta (inclusive BACEN). Pretende-se com referido princípio que se conheça previamente o universo das receitas a serem arrecadadas e o das despesas a serem executadas pelo Estado, in verbis:

No art. 167, dentro da ‘Seção II – Dos Orçamentos’, estabelece a Carta Magna vedações relacionadas à autorização dos dispêndios do setor público, quais sejam, in verbis:

“Art. 167. São vedados:

I - o início de programas ou projetos não incluídos na lei orçamentária anual;

II - a realização de despesas ou a assunção de obrigações diretas que excedam os créditos orçamentários ou adicionais;

[...]

VII - a concessão ou utilização de créditos ilimitados;”

No caso do inciso I, veda-se a execução de qualquer despesa pública que não tenha sido, de forma original ou adicional, inserida na LOA – Lei Orçamentária Anual. Ou seja, não é possível, em regra, executar dispêndio de recursos públicos sem prévia autorização legislativa. Quanto ao inciso VII, se a execução de uma despesa depende de sua inclusão na lei orçamentária, ao fazê-lo, o gestor público deve estabelecer um valor. Assim, por determinação constitucional, todo gasto de natureza fiscal deverá possuir um limite. Tanto é verdade que, de acordo com o inciso II, não é possível assumir compromissos ou realizar dispêndios além dos valores das dotações que foram inseridas no orçamento.


Traçadas as linhas mestras, a Constituição da República estabelece que leis complementares disporão sobre:

a) Finanças Públicas, in verbis: 

“Art. 163. Lei complementar disporá sobre: [...] I - finanças públicas;”
b) Normas de gestão patrimonial e financeira: in verbis: 
“Art. 165. [...] § 9º - Cabe à lei complementar: [...]
II - estabelecer normas de gestão financeira e patrimonial da administração direta e indireta bem como condições para a instituição e funcionamento de fundos.”
c) Organização do sistema financeiro nacional, in verbis:

“Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do País e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o compõem, abrangendo as cooperativas de crédito, será regulado por leis complementares que disporão, inclusive, sobre a participação do capital estrangeiro nas instituições que o integram.”

Para dispor sobre finanças públicas, foi aprovada a Lei Complementar nº 101, de 2000 – Lei de Responsabilidade Fiscal, a qual estabelece, de acordo com o caput do art. 1º, “normas de finanças públicas voltadas para a responsabilidade na gestão fiscal”.


Como a lei complementar prevista pelo inciso II do § 9º do art. 165 da Carta Magna ainda não foi aprovada, a Lei nº 4.320, de 1964, foi recepcionada como sendo de conteúdo materialmente complementar, como já reconheceu o Supremo Tribunal Federal em sede de ADIn – 1.726-5. Quanto à exigência feita pelo art. 192 da Constituição, é preciso observar que está sendo suprida pela Lei nº 4.595, de 1964, também recepcionada pela Constituição como de conteúdo materialmente complementar.


Referidas leis, em vários de seus dispositivos, reforçam a clássica separação lógica – não a independência – existente entre as políticas monetária e fiscal, ao mesmo tempo em que atuam no sentido de aumentar a coordenação entre referidas políticas. A Lei de Responsabilidade Fiscal, por exemplo, em vários de seus dispositivos, como é o caso do § 1º do art. 31, separa, de forma clara, o lado fiscal do lado não fiscal do setor público, estabelecendo que atuações do lado monetário, por exemplo, não podem ser limitadas pelas punições de cunho fiscal aplicada a determinado ente federado, in verbis:
“Art. 31. [...]

§ 1º Enquanto perdurar o excesso, o ente que nele houver incorrido:

I - estará proibido de realizar operação de crédito interna ou externa, inclusive por antecipação de receita, ressalvado o refinanciamento do principal atualizado da dívida mobiliária;”

O mesmo raciocínio pode ser observado no sentido oposto, ou seja, atuações no âmbito da política monetária e cambial não podem restringir, ou dificultar, a atuação do gestor no âmbito fiscal, como dispõe o § 4º do art. 66 da Lei de Responsabilidade Fiscal, in verbis:
“Art. 66. [...]

§ 4º Na hipótese de se verificarem mudanças drásticas na condução das políticas monetária e cambial, reconhecidas pelo Senado Federal, o prazo referido no caput do art. 31 poderá ser ampliado em até quatro quadrimestres.”

Nessa mesma linha de raciocínio, a Lei de Responsabilidade Fiscal, no § 6º do art. 5º, determina que as despesas de cunho fiscal do BACEN devem ser incluídas na Lei Orçamentária Anual, de forma que a autoridade monetária estará limitada, em seus dispêndios, aos valores aprovados no orçamento, in verbis:
“Art. 5º [...]

§ 6º Integrarão as despesas da União, e serão incluídas na lei orçamentária, as do Bacen relativas a pessoal e encargos sociais, custeio administrativo, inclusive os destinados a benefícios e assistência aos servidores, e a investimentos.”

Outra regra muito importante no que tange à interação entre as políticas monetária e fiscal é aquela relativa ao regime contábil, entendido como sendo o momento no qual devem ser reconhecidas as variações patrimoniais do setor público. No que tange às receitas, estabelece a Lei nº 4.320, de 1964 que, para o setor público – exceto BACEN –, estas devam ser reconhecidas no momento da arrecadação dos recursos públicos, in verbis: “Art. 35. Pertencem ao exercício financeiro: I - as receitas nele arrecadadas;”.

Quanto à despesa, as variações patrimoniais ocorrem de acordo com o regime de competência, ou seja, no momento do fato gerador da despesa, como estabelece a Lei de Responsabilidade Fiscal, in verbis:
“Art. 50. Além de obedecer às demais normas de contabilidade pública, a escrituração das contas públicas observará as seguintes: 

[...]

II - a despesa e a assunção de compromisso serão registradas segundo o regime de competência, apurando-se, em caráter complementar, o resultado dos fluxos financeiros pelo regime de caixa;”

Porém, as regras do regime contábil para o BACEN não são aquelas plasmadas pela Lei nº 4.320, de 1964 e pela Lei Fiscal, mas as que estão estabelecidas na Lei nº 4.595, de 1964, a qual determina que o resultado patrimonial do BACEN será apurado, tanto para a receita quanto para a despesa, pelo regime de competência, como segue, in verbis:

“Art. 8º [...]

Parágrafo único. Os resultados obtidos pelo Bacen, consideradas as receitas e despesas de todas as suas operações, serão, a partir de 1º de janeiro de 1988, apurados pelo regime de competência e transferidos para o Tesouro Nacional, após compensados eventuais prejuízos de exercícios anteriores.”

Assim, no que tange à coordenação entre as políticas fiscal e monetária, em função da clássica separação entre ambas; em função da regra de não expansão fiscal por intermédio de emissão de moeda; em razão da não limitação da política monetária pela política fiscal; e, entre outros fatores, em razão da diferença existente entre o regime contábil de apuração do resultado do BACEN e do restante do setor público, a transferência ou a cobertura do resultado patrimonial da autoridade monetária torna-se aspecto de extrema relevância.

PARTE 03 – DA TRANSFERÊNCIA/COBERTURA DO RESULTADO DO BACEN


A regra de transferência do resultado do BACEN estava positivada, inicialmente, no texto da Lei nº 4.595, de 1964. De acordo com o parágrafo único do art. 8º, os resultados do BACEN seriam transferidos ao Tesouro Nacional, após a compensação de prejuízos anteriores.

“Art. 8º [...]

Parágrafo único. Os resultados obtidos pelo Bacen, consideradas as receitas e despesas de todas as suas operações, serão, a partir de 1º de janeiro de 1988, apurados pelo regime de competência e transferidos para o Tesouro Nacional, após compensados eventuais prejuízos de exercícios anteriores.”

Meyer (1995) informa que a transferência do lucro do BACEN é um princípio amplamente aceito, pois, in verbis:
“O lucro deriva essencialmente do poder exclusivo do Banco Central de emitir um passivo, a base monetária, sobre o qual o Banco Central não paga juros, ao mesmo tempo em que pode aplicá-lo em ativos que rendem juros. A emissão de base monetária constitui uma concessão de governo que, em troca, recebe o lucro oriundo desse monopólio.“

Atualmente, a regra que estabelece como serão transferidos ou cobertos os resultados do BACEN não é mais a da Lei nº 4.595, de 1964, mas a que está disposta pelo § 1º e pelo caput do art. 7º da Lei de Responsabilidade Fiscal, in verbis:
“Art. 7º O resultado do Banco Central do Brasil, apurado após a constituição ou reversão de reservas, constitui receita do Tesouro Nacional, e será transferido até o décimo dia útil subsequente à aprovação dos balanços semestrais.

§ 1º O resultado negativo constituirá obrigação do Tesouro para com o Banco Central do Brasil e será consignado em dotação específica no orçamento.”

O caput do dispositivo e o respectivo § 1º são claros quando determinam que:

a) o BACEN calcula o seu resultado, por intermédio da diferença entre o total de suas receitas e o total de suas despesas: Resultado (+/-) = Receitas – Despesas;
b) o próprio BACEN determina o montante das reservas a serem constituídas ou revertidas: Reservas (+/-) = Constituição – Reversão; e
c) calcula-se o resultado da diferença entre as igualdades apresentadas pelas alíneas “a” e ”b”, acima: Resultado (+) a Transferir ou (-) a Ser Coberto = (a) – (b).

Assim, a partir da síntese acima, podem ser extraídas as seguintes conclusões:

(i) diferentemente da regra anterior, contida no art. 8º da Lei nº 4.595, de 1964, os prejuízos eventualmente obtidos pelo BACEN deverão ser cobertos obrigatoriamente pelo Tesouro Nacional;

(ii) não é o resultado, puro e simples, do BACEN que será transferido ao Tesouro Nacional ou por ele coberto, mas, sim, o valor que vier a ser apurado após as reservas terem sido constituídas ou revertidas;

(iii) quem determina o montante das reservas a serem revertidas ou convertidas é o BACEN; e

(iv) o Tesouro Nacional não tem competência para determinar o montante das reservas a serem constituídas ou revertidas. Nesse aspecto, pois, deve adotar conduta passiva, assumindo os resultados negativos ou recebendo, na forma de receitas, os resultados positivos.


A regra contida no transcrito art. 7º da Lei de Responsabilidade Fiscal, entre outros aspectos, é fundamental no que tange à coordenação entre as políticas monetária e fiscal, porque a transferência de resultados positivos do BACEN ao Tesouro Nacional dá, a este último, capacidade para, ato contínuo, por intermédio de resgates de dívidas em mercado, aumentar a quantidade de reais na economia. Respectivo aumento da base monetária poderia demandar do BACEN atuações em sentido contrário (emissões de títulos públicos, por exemplo). Porém, como determina a própria Lei de Responsabilidade Fiscal, o BACEN, desde maio de 2002, não pode mais emitir títulos públicos, o que tornou a autoridade monetária incapaz de reduzir, por meio da emissão de títulos públicos de sua própria responsabilidade, o excesso de liquidez da economia. Para tanto, depende de títulos públicos emitidos pelo Tesouro Nacional.


Sendo assim, ao atribuir ao BACEN a competência para decidir sobre o montante do resultado a ser transferido ao Tesouro Nacional, a Lei Complementar nº 101, de 2.000, dá à autoridade monetária condições de, ex-ante, limitar o montante de recursos que o Tesouro Nacional poderá, posteriormente, injetar na economia, bem como lhe permite evitar a transferência de resultados patrimoniais que, sem lastro monetário, representariam, em tese, financiamento de gastos fiscais por intermédio da emissão monetária.

PARTE 04 – DA OPERAÇÃO DE EQUALIZAÇÃO CAMBIAL


A operação de equalização cambial foi introduzida pela Medida Provisória nº 435, de 2008, e representa um mecanismo destinado a reduzir a volatilidade do resultado patrimonial do BACEN, mediante a transferência, para o Tesouro Nacional, do resultado financeiro das operações realizadas pelo Banco Central do Brasil, desde janeiro de 2008, com reservas cambiais.


Para a execução da política monetária, o BACEN deve dispor de carteira de títulos da dívida pública federal em dimensões adequadas ao controle da oferta de moeda na economia. De outro lado, a autoridade monetária tem buscado reforçar as reservas cambiais do País, principalmente mediante aquisições no mercado de câmbio doméstico, como mostra a tabela abaixo, que apresenta o saldo das reservas internacionais no período 2000(2000:12) a 2011(2011: 8), passando de US$ 33 bilhões ao final do ano de 2000 para cerca de US$ 353 bilhões ao final do mês de agosto de 2011.

Tabela 03 – Evolução do saldo das Reservas – Conceito Caixa
	Data
	Reservas Internacionais em US$ milhões

	Dez/00
	33.011

	Dez/01
	35.866

	Dez/02
	37.823

	Dez/03
	49.296

	Dez/04
	52.935

	Dez/05
	53.799

	Dez/06
	85.839

	Dez/07
	180.334

	Dez/08
	193.783

	Dez/09
	238.520

	Dez/10
	288.575

	Mai/11
	353.397


Fonte: Banco Central do Brasil – Séries Temporais


Ocorre que, ao adquirir divisas, o BACEN necessita vender títulos públicos de sua carteira, com o objetivo de esterilizar o acréscimo de liquidez resultante das intervenções no mercado de câmbio. Referida troca de ativos internos por externos acarreta um desequilíbrio estrutural nas contas da autoridade monetária, cujo passivo constitui-se basicamente de obrigações em moeda nacional com residentes no País.


Desse modo, dado o descasamento existente entre os ativos e passivos da autoridade monetária e dado que as oscilações da taxa de câmbio, desde janeiro de 1999, seguem o regime de câmbio flutuante, passou a ocorrer, constantemente, volatilidade no resultado do BACEN. Referida oscilação ocorre porque a lei determina que as demonstrações do BACEN sigam o regime de competência para o reconhecimento de receitas e despesas. Como reflexo, a apuração, em moeda nacional, do estoque de reservas cambiais detidos pelo BACEN sofre os efeitos das oscilações na taxa de câmbio, a despeito da possibilidade de reversão, em data futura, de receitas e despesas com variações cambiais.


No texto da Medida Provisória nº 435, de 2008, a operação de equalização cambial foi positivada nos seguintes termos:

“Art. 6º O resultado financeiro das operações com reservas cambiais depositadas no Banco Central do Brasil e das operações com derivativos cambiais por ele realizadas no mercado interno, conforme apurado em seu balanço, será considerado:

I - se positivo, obrigação do Banco Central do Brasil com a União, devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia útil subseqüente ao da aprovação do balanço pelo Conselho Monetário Nacional; e

II - se negativo, obrigação da União com o Banco Central do Brasil, devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia útil do exercício subseqüente ao da aprovação do balanço pelo Conselho Monetário Nacional.”

No mesmo art. 6º, assim foi definido o conceito de resultado financeiro das operações com reservas cambiais e com derivativos cambiais, in verbis:

“Art. 6º [...]

§ 1º Para os efeitos desta Lei, considera-se:

I - resultado financeiro das operações com reservas cambiais depositadas no Banco Central do Brasil: o produto entre o estoque de reservas cambiais, apurado em reais, e a diferença entre sua taxa média ponderada de rentabilidade, em reais, e a taxa média ponderada do passivo do Banco Central do Brasil, nele incluído seu patrimônio líquido;”

Mais adiante, em seu § 2º, o art. 6º determina que os valores do resultado financeiro serão calculados diariamente, apurando-se o saldo a pagar ou a receber no último dia útil do semestre, o qual será liquidado financeiramente seguindo as mesmas regras estabelecidas para a transferência ou cobertura do resultado do BACEN, in verbis:
“Art. 6º [...]

§ 2º O resultado financeiro das operações referidas no caput deste artigo será apurado diariamente e acumulado para fins de compensação e liquidação entre as partes, equivalendo o período de apuração ao definido para o balanço do Banco Central do Brasil.”

A seguir, será apresentado exemplo de cálculo do resultado do BACEN, evidenciando, um ao lado do outro, os registros e efeitos que seriam observados de acordo com as lógicas do art. 7º da Lei de Responsabilidade Fiscal (sem a equalização cambial) e do art. 6º da MP nº 435, de 2008 (com a equalização cambial). Em cada um dos quadros abaixo, representativos de um hipotético Balanço Patrimonial do BACEN, serão utilizadas as seguintes abreviações: RI = Reservas Internacionais; BM = Base Monetária; OBTN = Obrigação do BACEN junto ao Tesouro Nacional; e PL = Patrimônio Líquido do BACEN.

Ao final do segundo semestre de X1, o BACEN apresentava o patrimônio constante dos Balanços Patrimoniais abaixo, a uma taxa de câmbio de US$/R$ = 1,00. Não há, até aqui, diferenças de tratamento entre as duas lógicas.
	SEM equalização cambial
	
	COM equalização cambial

	31/DEZ/X1 – em R$ milhões
	
	31/DEZ/X1 – em R$ milhões

	ATIVO
	PASSIVO
	
	ATIVO
	PASSIVO

	RI = US$ 100 mi x 1,00 = 100
	BM = 60
PL = 40
	
	RI = US$ 100 mi x 1,00 = 100
	BM = 60
PL = 40



Por hipótese, ao final do primeiro semestre de X2, a taxa de câmbio se altera para US$/R$ = 1,50. Assim, de acordo com o regime contábil de competência, referida variação na taxa de câmbio deve provocar alteração no valor, em Reais, das reservas internacionais depositadas no BACEN, como segue:

	SEM equalização cambial
	
	COM equalização cambial

	30/JUN/X2 – em R$ milhões
	
	30/JUN/X2 – em R$ milhões

	ATIVO
	PASSIVO
	
	ATIVO
	PASSIVO

	RI = US$ 100 mi x 1,50 = 150
	BM = 60
PL = 40
	
	RI = US$ 100 mi x 1,50 = 150
	BM = 60
PL = 40

	
	
	
	
	



Ato contínuo, de acordo com a lógica da Lei de Responsabilidade Fiscal, a variação do saldo das reservas internacionais deve ser levada a resultado, registrando-se aumento no saldo do patrimônio líquido do BACEN. No caso da lógica da Medida Provisória nº 435, de 2008, em vez de se registrar o aumento no patrimônio líquido, deve-se proceder, conforme determina o acima transcrito art. 6º de referida norma, ao registro de uma obrigação junto ao Tesouro Nacional, anulando-se o efeito positivo proporcionado pela variação da taxa de câmbio. 

	
SEM equalização cambial
	
	COM equalização cambial

	30/JUN/X2 – em R$ milhões
	
	30/JUN/X2 – em R$ milhões

	ATIVO
	PASSIVO
	
	ATIVO
	PASSIVO

	RI = US$ 100 mi x 1,50

= 150
	BM = 60
PL = 90
	
	RI = US$ 100 mi x 1,00 = 150
	BM = 60
OBTN = 50
PL = 40



Encerrado o primeiro semestre de X2, o BACEN apura o resultado patrimonial do período. No caso da lógica da MP nº 435, de 2008, o registro da obrigação junto ao Tesouro Nacional deve ser considerado uma despesa, no valor de R$ 50 milhões. Como se pode ver, o registro da despesa (com equalização cambial) torna o resultado apurado por essa sistemática completamente distinta do resultado apurado pela sistemática anterior (sem equalização cambial).
Tabela 04 – Resultado do BACEN – Sem e Com Equalização Cambial

	SEM equalização cambial
	COM equalização cambial

	Receita = R$ 50 milhões
	Receita = R$ 50 milhões

	Despesa = R$ 0 milhões
	Despesa = R$ 50 milhões

	Resultado = Lucro R$ 50 milhões
	Resultado = R$ 0 milhões



Fonte: elaborada pelo autor

Apurado o resultado, caberia ao BACEN, antes de transferir qualquer valor ao Tesouro Nacional, decidir sobre a formação de reservas, como lhe garante a Lei de Responsabilidade Fiscal em seu art. 7º. Assim, na lógica da apuração (sem equalização cambial), o valor a transferir ao Tesouro Nacional dependeria do valor da reserva constituída pelo BACEN, como mostram os itens (1, 2 e 3) da Tabela 05 abaixo. Porém, na lógica com equalização cambial não haverá reserva a ser formada, pois o resultado do semestre será zero, uma vez que os ganhos gerados pela variação cambial foram automaticamente anulados pela operação de equalização cambial. 
Tabela 05 – Resultado Transferido ao TN – Sem e Com Equalização Cambial

	
	SEM equalização cambial
	COM equalização cambial

	(1)
	Resultado = Lucro R$ 50 milhões
Reserva constituída = R$ 0 milhões
Resultado a transferir = R$ 50 milhões
	Resultado = 0

Reserva constituída = 0

Resultado a transferir = 0

	(2)
	Resultado = Lucro R$ 50 milhões
Reserva constituída = R$ 30 milhões
Resultado a transferir = R$ 20 milhões
	

	(3)
	Resultado = Lucro R$ 50 milhões
Reserva constituída = R$ 50 milhões
Resultado a transferir = R$ 0 milhões
	


Fonte: elaborada pelo autor

Desse modo, na situação (1), se o BACEN decidir constituir reservas em valor igual a zero, então o valor a transferir ao Tesouro Nacional será igual ao lucro apurado no semestre. Na situação (2), se o montante da reserva for de R$ 30 milhões, o resultado a transferir ao Tesouro Nacional será de R$ 20 milhões. Na situação (3), se todo o lucro apurado for destinado à constituição de uma reserva, então não haverá valor a ser transferido ao Tesouro Nacional. 


Assim, pode parecer, a princípio, que, dado que o resultado apurado de acordo com a lógica da MP nº 435, de 2008 é igual a zero, não haveria resultado positivo a transferir ao Tesouro Nacional. No entanto, é preciso ressaltar que, em razão da operação de equalização cambial, existe registrada, no passivo do BACEN, uma obrigação que deverá ser honrada junto ao Tesouro Nacional no mesmo prazo previsto para a transferência de eventuais resultados positivos. Sendo assim, é possível afirmar que, com base na situação hipotética apresentada, os valores a serem transferidos pelo BACEN ao Tesouro Nacional seriam, respectivamente, os seguintes:
Tabela 06 – Resultado a Transferir ao TN – Sem e Com Equalização Cambial

	Sem equalização cambial
	Com equalização cambial

	Resultado a transferir = R$ 50 milhões
	Obrigações a pagar = R$ 50 mi

	Ou
	

	Resultado a transferir = R$ 20 milhões
	

	Ou
	

	Resultado a transferir = R$ 0 milhões
	



Fonte: elaborada pelo autor

A análise dos números acima permite concluir que de acordo com a lógica da Lei de Responsabilidade Fiscal (sem equalização cambial) é dado ao BACEN o direito de definir, previamente, o montante de recursos que seriam transferidos ao Tesouro Nacional. Para isso, bastaria que este determinasse o montante da reserva a ser constituída ou revertida. Por outro lado, com a inserção da operação de equalização cambial, não há mais como o BACEN decidir, no que tange aos resultados positivos obtidos em decorrência da variação cambial, sobre o montante dos recursos financeiros a transferir ao Tesouro Nacional, pois o mesmo, ao honrar a obrigação registrada em seu passivo, será obrigado a transferir recursos ao Tesouro Nacional.

Assim, ainda que, do ponto de vista da política monetária, possa o BACEN considerar que a transferência dos recursos ao Tesouro Nacional é inoportuna ou inconveniente, seria obrigado a fazê-la, depositando os recursos financeiros - R$ 50 milhões, de acordo com o exemplo acima –, na Conta Única do Tesouro Nacional.

PARTE 05 – RESULTADO DO BACEN: VARIAÇÃO CAMBIAL E DEMAIS OPERAÇÕES


Antes da operação de equalização cambial, o resultado do BACEN (ResultadoBacen) era calculado pela a diferença entre o total de suas receitas (Rtotais) e o total de suas despesas (Dtotais), pelo regime de competência: 

(1) ResultadoBacen = Rtotais – Dtotais

Desse resultado, o Bacen constituía uma reserva (ReservaBacen), transferindo a diferença (TransferênciaaoTN) para o Tesouro Nacional.

(2) TransferênciaaoTN = Rtotais – Dtotais – ReservaBacen

Porém, as receitas e despesas do BACEN sempre englobaram dois aspectos: o decorrente das variações cambiais (RCambiais e DCambiais) e o das demais operações (RDemais e DDemais).

(3) Rtotais – Dtotais = [(RCambiais – DCambiais)] + [(RDemais – DDemais)]


Substituindo (3) em (1), tem-se que:

(4) ResultadoBacen = [(RCambiais – DCambiais)] + [(RDemais – DDemais)]


A reserva que o BACEN constitui, por sua vez, é uma parcela de seu resultado, como segue:
(5) ReservaBacen = 
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Assim, substituindo (4) em (5), tem-se que:
(6) ReservaBacen = 
[image: image3.wmf]*

a

{[(RCambiais – DCambiais)] + [(RDemais – DDemais)]}


Se o valor a ser transferido é a diferença entre o resultado total do BACEN e o montante das reservas, então tem-se que:

(7) TransferênciaaoTN = (Rtotais – Dtotais) – 
[image: image4.wmf]*

a

{[(RCambiais – DCambiais)] + [(RDemais e DDemais)]}

Resolvendo, tem-se que:

(8) TransferênciaaoTN = {[(RCambiais – DCambiais)] + [(RDemais – DDemais)]} x (1 – 
[image: image5.wmf]a

)

Com a operação de equalização cambial, a parcela do resultado do BACEN referente às variações cambiais é neutralizada pelo registro de uma receita ou de uma despesa, alterando a formação de seu resultado, da seguinte forma:

(9) Rtotais – Dtotais = (RCambiais – DCambiais) + (RDemais – DDemais) + (REqual – DEqual)

.
Se o resultado das variações cambiais for positivo (RCambiais > DCambiais), registra-se uma despesa (obrigação) de igual monta, anulando-se o resultado de (RCambiais – DCambiais).
(10) Rtotais – Dtotais = (RCambiais – DCambiais) + (RDemais – DDemais) + DEqual

Como:

(11) DEqual = (RCambiais – DCambiais) x (-1)


Então, substituindo (11) em (10), tem-se que:

(12) Rtotais – Dtotais = (RCambiais – DCambiais) + (RDemais – DDemais) – RCambiais + DCambiais

Resolvendo, tem-se que:

(13) Rtotais – Dtotais = RDemais – DDemais

De outro lado, se o resultado das variações cambiais for negativo (RCambiais < DCambiais), registra-se uma receita (ativo financeiro) de igual monta, anulando-se o resultado de (RCambiais – DCambiais). 

(14) Rtotais – Dtotais = (RCambiais – DCambiais) + (RDemais – DDemais) + REqual

Como:

(15) REqual = (RCambiais – DCambiais) x (-1)


Então, substituindo (15) em (14), tem-se que:

(16) Rtotais – Dtotais = RDemais – DDemais

Assim, é possível concluir que, com o advento da Medida Provisória nº 435, de 2008, o resultado do BACEN passou a ser composto apenas pelas demais operações. Desse modo, a constituição das reservas, antes efetuada sobre todas as operações do BACEN, passa a incidir apenas sobre as demais operações, influenciando o cálculo do valor a ser transferido ao Tesouro Nacional ou por ele a ser coberto.

(17) Transferência = (RDemais – DDemais) x (1 –
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Sendo assim, é possível elaborar uma tabela que evidencie todas as possibilidades de transferência de recursos financeiros entre o BACEN e o Tesouro Nacional, antes e após a implementação da operação de equalização cambial pela Meida Provisória nº 435, de 2008.

Tabela 07 – Possibilidades de transferência/cobertura 

	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	Após

a

Equalização
	Variação Cambial
	L
	L
	L
	L
	L
	L
	P
	P
	P
	P
	P
	P

	
	(> = <)
	>
	=
	<
	>
	=
	<
	>
	=
	<
	>
	=
	<

	
	Demais Operações
	L
	L
	L
	P
	P
	P
	P
	P
	P
	L
	L
	L

	Antes

da

Equalização
	Variação Cambial

+

Demais Operações
	L
	L
	L
	L
	E
	P
	P
	P
	P
	P
	E
	L


Fonte: elaborada pelo autor
Nota: L = lucro; P = prejuízo; E = equilíbrio


A tabela está dividida em duas partes. A primeira (Após a Equalização) mostra os possíveis resultados com Variação Cambial e Demais Operações, bem como a comparação entre respectivos resultados. Após a operação de equalização cambial, fluxos financeiros sairão do BACEN para o Tesouro Nacional sempre que qualquer uma das operações apresentar resultado positivo (L: lucro). De outro lado, o Tesouro Nacional deverá honrar compromissos junto ao BACEN sempre que qualquer uma das operações apresentar resultado negativo (P: prejuízo).


A segunda parte da tabela (Antes da Equalização) mostra a soma dos resultados individuais. Só haverá transferência de recursos do BACEN ao Tesouro Nacional se o resultado total (‘Demais Operações’ + ‘Variação Cambial’) for positivo (L: lucro), e só haverá cobertura do Tesouro Nacional ao BACEN se o resultado total for negativo (P: prejuízo).


Assim, antes do advento da Medida Provisória nº 435, de 2008, ou seja, sem a neutralização advinda da operação de equalização cambial, o BACEN só iria transferir resultados ao Tesouro Nacional nas situações de número 1, 2, 3, 4 e 12. Além disso, vale relembrar que, para todas essas situações, a autoridade monetária poderia, antes de transferir os recursos, decidir sobre o montante das reservas que desejaria constituir.

Tabela 08 – Possibilidades de transferência (antes da MP nº 435/2008)

	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	Antes

da

Equalização
	Variação Cambial

+

Demais Operações
	L
	L
	L
	L
	e
	p
	p
	p
	p
	p
	e
	L


Fonte: elaborada pelo autor
Nota1: L = lucro; P = prejuízo; E = equilíbrio

Nota2: as letras (p) e (e) foram propositadamente digitadas em caixa baixa.


Por outro lado, após a Medida Provisória nº 435, de 2008, o BACEN deverá transferir recursos financeiros ao Tesouro Nacional em muito mais ocasiões, quais sejam: número 1, 2, 3, 4, 5, 6, 10, 11 e 12.



Tabela 09 – Possibilidades de transferência (após MP nº 435/2008)

	


	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	Após

a

Equalização
	Variação Cambial
	L
	L
	L
	L
	L
	L
	p
	p
	p
	p
	p
	P

	
	(> = <)
	>
	=
	<
	>
	=
	<
	>
	=
	<
	>
	=
	<

	
	Demais Operações
	L
	L
	L
	p
	p
	p
	p
	p
	p
	L
	L
	L


Fonte: elaborada pelo autor
Nota1: L = lucro; P = prejuízo; E = equilíbrio

Nota2: a letra (p) foi propositadamente digitada em caixa baixa.


Ao se comparar os conteúdos é possível concluir que, com a introdução da operação de equalização cambial:

a) aumentou o número de situações nas quais o BACEN encaminha recursos ao TN, quais sejam: 5, 6, 10 e 11; e

b) no que se refere ao controle sobre a formação de reservas (indiretamente, sobre o montante a transferir ao Tesouro Nacional, o BACEN:

b.1) não mais o terá, nas situações 1, 2, 3 e 4, sobre a parcela referente à variação cambial;

b.2) não o terá, para as novas situações (5 e 6), sobre a parcela referente à variação cambial;

b.3) terá controle, para as novas situações (10 e 11), sobre a parcela referente às demais operações; e

b.4) continuará a tê-lo sobre as situações 1, 2, 3 e 12, na parcela referente às demais operações.


Os dados presentes na tabela abaixo foram extraídos das demonstrações financeiras e contábeis publicadas pelo BACEN em seu sítio na rede mundial de computadores. Representam os valores oriundos da operação de equalização cambial e o resultado patrimonial apurado pela autoridade monetária, ao final de cada semestre.

Tabela 10 – Resultado da equalização e resultado total         (em R$ milhões)

	
	1º/Sem/08
	2º/Sem/08
	2008
	1º/Sem/09
	2º/Sem/09
	2009

	Equalização
	(44.798,2)
	171.416,0
	126.617,7
	(93.787,3)
	(53.931,6)
	(147.718,9)

	Resultado BACEN
	3.172,7
	10.172,6
	13.345,4
	(941,6)
	6.550,6
	5.609,0

	Sem equalização
	(41.625,5)
	181.588,7
	139.963,1
	(94.728,9)
	(47.380,9)
	(142.109,8)


Fonte: Banco Central do Brasil – Demonstrações Financeiras e Contábeis


Para o primeiro semestre de 2008, tem-se que as variações cambiais foram responsáveis por uma redução patrimonial no valor de R$ 44,8 bilhões e as demais operações (Resultado BACEN) foram responsáveis por um aumento patrimonial no valor de R$ 3,2 bilhões. Pela lógica da Lei de Responsabilidade Fiscal (sem a equalização cambial), o resultado patrimonial a ser apurado seria um prejuízo de R$ 41,6 bilhões, em vez do lucro de R$ 3,2 bilhões, apurado de acordo com a lógica da Medida Provisória nº 435, de 2008.


Significa dizer que, sem a operação de equalização cambial, o primeiro semestre de 2008 deveria ter gerado ao BACEN o direito de receber do Tesouro Nacional cobertura no valor R$ 41,6 bilhões e não deveria ter gerado ao BACEN a obrigação de transferir qualquer valor para a Conta Única do Tesouro Nacional. Porém, o que se viu (com a operação de equalização) foi que, de um lado, o BACEN transferiu, em espécie, ao Tesouro, o valor de R$ 3,2 bilhões, bem como, de outro lado, passou a ter o direito de receber títulos do Tesouro Nacional no valor de R$ 44,8 bilhões.

.
Para o segundo semestre de 2008 foi diferente. As variações cambiais foram responsáveis por um aumento patrimonial no valor de R$ 171,4 bilhões e as demais operações (Resultado BACEN) foram responsáveis por um aumento patrimonial no valor de R$ 10,2 bilhões. Pela lógica da Lei de Responsabilidade Fiscal (sem a equalização cambial), o resultado patrimonial a ser apurado seria um lucro de R$ 181,6 bilhões, em vez de um lucro de R$ 10,2 bilhões, apurado de acordo com a lógica da Medida Provisória nº 435, de 2008.


Significa dizer que, sem a operação de equalização cambial, caberia ao BACEN decidir sobre a constituição ou não de reservas, de tal forma que, no limite, se todo o valor de R$ 181,6 bilhões fosse destinado à formação de reservas, poderia ter decidido nada transferir ao Tesouro Nacional. No entanto, importa frisar que, de acordo com a operação de equalização cambial, o BACEN passou, na prática, a ter o direito de constituir reservas apenas sobre o montante do resultado das demais operações, ou seja, sobre R$ 10,2 bilhões, uma vez que, em relação ao resultado positivo da variação cambial, é obrigado a transferir ao Tesouro Nacional todo o valor apurado, qual seja: R$ 171,4 bilhões.


Para o primeiro semestre de 2009, foram apurados outros valores. As variações cambiais foram responsáveis por uma redução patrimonial no valor de R$ 93,8 bilhões e as demais operações (Resultado BACEN) também foram responsáveis por uma redução patrimonial no valor de R$ 0,9 bilhão. Pela lógica da Lei de Responsabilidade Fiscal (sem a equalização cambial), o resultado patrimonial a ser obtido seria um prejuízo de R$ 94,7 bilhões, em vez de um prejuízo de R$ 0,9 bilhão, o qual foi apurado de acordo com a lógica da Medida Provisória nº 435, de 2008.

Para o segundo semestre de 2009, os valores apurados mostram que as variações cambiais foram responsáveis por uma redução patrimonial no valor de R$ 53,9 bilhões e as demais operações (Resultado BACEN) foram responsáveis por um aumento patrimonial no valor de R$ 6,6 bilhões. Pela lógica da Lei de Responsabilidade Fiscal (sem a equalização cambial), o resultado patrimonial a ser apurado seria um prejuízo de R$ 47,4 bilhões, em vez de um lucro de R$ 6,6 bilhões, calculado de acordo com a lógica da Medida Provisória nº 435, de 2008.


Significa dizer que, sem a operação de equalização cambial, o segundo semestre de 2009 não deveria ter gerado ao BACEN qualquer obrigação de transferir valores financeiros ao Tesouro Nacional, posto que o resultado do período seria deficitário em R$ 47,4 bilhões. Porém, com a operação de equalização cambial, o BACEN foi obrigado a transferir ao Tesouro Nacional o valor de R$ 6,6 bilhões, mas, é bom que se diga, poderia decidir, antes, sobre referido montante, a respeito da formação de reservas.


Quando comparados os resultados do ano de 2009 com aqueles referentes ao ano de 2008, os resultados decorrentes da variação cambial foram opostos: aumento patrimonial de R$ 126,6 bilhões (em 2008) e redução patrimonial de R$ 147,7 bilhões (em 2009). Frise-se que referidos resultados decorreram, como mostra a tabela abaixo, de forte oscilação na taxa de câmbio no período, provocada por fatores alheios à atuação da autoridade monetária.


O comportamento da taxa de câmbio no período 2008 a 2009, conforme tabela abaixo, apresentou situação para a qual se recomenda fortemente que o BACEN guarde, em reservas, eventuais aumentos patrimoniais, para que não sejam transferidos ao Tesouro Nacional, o que implicaria, em financiamento ao Tesouro pela autoridade monetária.

Tabela 11 – Variação da taxa cambial – 2008 a 2009

	Data
	Dez/07
	Jun/08
	Dez/08
	Jun/09
	Dez/09

	Taxa Câmbio
	1,7713
	1,5919
	2,3370
	1,9515
	1,7412

	Variação da Taxa Câmbio
	-
	-10,12%
	+ 46,80%
	-16,50%
	-10,78%

	Variação acumulada (base: dez/2007)
	-
	-10,12%
	+31,93%
	+10,17%
	-1,69%


Fonte: Banco Central do Brasil – Séries Temporais – Dólar Americano (venda) – fim de período

PARTE 06 – DOS GANHOS REALIZADOS E NÃO REALIZADOS FINANCEIRAMENTE


Do ponto de vista patrimonial, em regra, considera-se receita a operação que, no instante em que é executada, provoca aumento do patrimônio líquido da entidade. De outro lado, considera-se despesa a operação que diminui o patrimônio líquido da entidade.


Chama-se de regime contábil a regra que determina o momento em que referidos aumentos (receitas) e diminuições (despesas) de patrimônio líquido são apurados. O regime contábil de caixa estabelece que as variações patrimoniais aumentativas e/ou diminutivas serão reconhecidas quando houver a efetiva troca de fluxos financeiros entre as entidades envolvidas na operação. O regime contábil da competência, por sua vez, estabelece que as variações patrimoniais devem ser registradas quando houver a troca de fluxos econômicos entre as entidades envolvidas, independentemente de ter ocorrido, no momento da transação (fato gerador), qualquer fluxo de pagamento e/ou recebimento.


Significa dizer que ganhos economicamente registrados por intermédio do regime de competência podem não estar devidamente acompanhados da entrada dos respectivos montantes financeiros. Pode-se, portanto, dividir os ganhos e/ou perdas nos seguintes grupos: já realizados, econômica e financeiramente; e economicamente realizados, mas ainda a serem realizados financeiramente.


O conhecimento da realização financeira dos resultados do BACEN é aspecto muito importante para referida autarquia, pois está fortemente relacionado com os fatores que condicionam a variação da base monetária. Ou seja, se o resultado obtido pelo Banco Central do Brasil já foi realizado financeiramente, então significa que já houve uma contração da base monetária. No entanto, se o resultado não foi financeiramente realizado, então os Reais ainda continuam na economia, não tendo havido, assim, redução da base monetária.


Dessa forma, transferir ao Tesouro Nacional resultados ainda não realizados financeiramente representa, no momento seguinte (se forem despendidos pelo Tesouro), um aumento de liquidez que não foi requerido pela economia ou, em outras palavras, representam uma expansão da base monetária sem que, antes, tenha ocorrido uma contração correspondente, situação que poderia gerar problemas para o alcance dos objetivos da política monetária. Sullivan (2002) informa, in verbis:
“For central banks, the issue of realized and unrealized profits has important monetary policy implications. Realization of central bank profits represents a transfer of real resources from the economy to the central bank resulting in a contraction in the money base. Unrealized profits are still awaiting this transfer of resources so their distribution as dividends provides the government with an expansion of resources for which no corresponding contraction has occurred. This produces an expansionary outcome, which may conflict with the central Banks monetary policy objectives.”
Tradução livre: “Para os bancos centrais, a questão dos lucros realizados e não realizados tem importantes implicações de política monetária. Lucros financeiramente realizados pelo Banco Central representam uma transferência de recursos reais da economia para o Banco Central, resultando em uma contração na base monetária. De outro lado, lucros a serem financeiramente realizados ainda estão aguardando a transferência de recursos de modo que sua distribuição na forma de dividendos fornece ao governo uma expansão de recursos para a qual nenhuma contração correspondente ocorreu. Isso produz um resultado expansionista, que pode entrar em conflito com os objetivos de política monetária dos Bancos Centrais.”

Meyer (1995) apresenta a mesma preocupação, in verbis:

“Um fato a destacar, neste ponto, é a inclusão dos ganhos ou perdas de capital decorrentes da variação da taxa de câmbio no lucro do Banco Central com o setor privado e o resto do mundo. Se os ganhos forem realizados em dinheiro pelo Banco Central, por meio de uma redução de seus ativos financeiros líquidos – exclusive de base monetária –, sua distribuição ao Tesouro para a cobertura de gastos fora do Banco Central não terá, como visto, nenhum impacto monetário. Quando os ganhos deixam de ser realizados, há evidentemente expansão da base monetária.”

Ou seja, o efeito monetário decorrente da transferência de resultados já realizados financeiramente não produz o mesmo tipo de impacto monetário da transferência de resultados ainda não realizados financeiramente. Para chegar a tal conclusão não basta levar em consideração apenas os efeitos monetários ocorridos após a transferência do resultado ao Tesouro Nacional. É preciso levar em consideração, também, os efeitos monetários provocados pelas operações que geraram os resultados positivos. Se referida operação foi realizada financeiramente, então, no momento anterior à transferência ao Tesouro Nacional, houve uma redução de base monetária. No entanto, se a operação ainda não foi realizada financeiramente, então o posterior gasto dos recursos pelo Tesouro Nacional, ainda que por intermédio do resgate de títulos públicos em mercado, provocará, na soma das partes, efeito expansionista da base monetária.


Feitas as considerações em relação à realização financeira ou não do resultado do BACEN, necessário se faz abordar aspectos relacionados aos fatores que condicionam as variações (aumentativas e diminutivas) dos saldos dos ativos e passivos da autoridade monetária, quais sejam: juros pré-fixados; juros pós-fixados ou índices de preço; e variação cambial.


Para ativos e passivos indexados a juros pré-fixados, as apropriações mensais serão sempre positivas e podem ser conhecidas previamente, de forma que, passado um período, já é possível apurar os ganhos ou as perdas, pois, para o mês seguinte, não haverá mais como reduzir o valor dos juros já apropriados.


Para ativos e passivos indexados a juros pós-fixados ou a índices de preço, os ganhos ou perdas são apropriados periodicamente, de forma proporcional à taxa observada durante o mês. Porém, não há como saber, de antemão, qual será o valor dos juros a serem apropriados no mês seguinte. Neste caso, as apropriações mensais podem ser positivas ou negativas (considerando que as taxas pós-fixadas também podem apresentar variações negativas), apresentando, porém, variações que tendem a ser muito pequenas.


Para ativos e passivos indexados à variação cambial, os ganhos ou perdas são apropriados periodicamente, de acordo com a variação da taxa de câmbio, convertendo-se o valor para reais. Não há como saber, de antemão, qual o valor da variação cambial a ser apropriada no período seguinte. As apropriações periódicas podem ser positivas ou negativas. No entanto, a variação das taxas, positivas ou negativas, pode ser muito grande. 


Também é importante analisar os ativos e passivos em relação à existência, ou não, de datas de realização financeira (vencimento), como segue: data da realização financeira determinada; e data de realização financeira indeterminada.

Para ativos e passivos que possuem data de realização financeira determinada, um lado da operação sabe, de antemão, quando deverá entregar ao outro lado os recursos financeiros envolvidos na transação econômica. Assim, existe uma data na qual os ganhos e perdas serão financeiramente realizados.


Para os ativos e os passivos cuja data de realização não é pré-determinada nem se pode antever, como é o caso, por exemplo, dos estoques de moedas estrangeiras (reservas internacionais depositadas no BACEN) e de ações de empresas listadas em bolsa de valores, a data de realização será aquela na qual a entidade efetuar a alienação (venda) do respectivo ativo. Assim, enquanto não houver a venda, não haverá realização financeira de ganhos ou perdas.


Desse modo, a efetiva realização de ganhos e/ou perdas a ser apropriada pelo BACEN em decorrência de variações cambiais em operações com moedas estrangeiras depositadas nas reservas internacionais dependerá da venda de referidos ativos, operação que, em razão das características desse ator econômico e do montante do ativo que porventura venha a ser alienado, pode afetar drasticamente o preço de venda desses ativos, alterando significativamente eventuais ganhos economicamente registrados em períodos anteriores.

PARTE 07 – DAS CRÍTICAS REFERENTES À DISTRIBUIÇÃO DE GANHOS ORIUNDOS DE OSCILAÇÕES ERRÁTICAS DA TAXA DE CÂMBIO


Muitas são as críticas relacionadas à distribuição, ao Tesouro Nacional, de ganhos obtidos pelo BACEN em virtude da variação da taxa de câmbio. Para Meyer (1995), ganhos obtidos em função de oscilações erráticas da taxa de câmbio não deveriam ser distribuídos, pois, in verbis: “ganhos de hoje podem transformar-se em perdas amanhã, e vice-versa”. Assim, recomenda referido autor que, in verbis: “esse tipo de ganho não seja transferido ao Tesouro, e sim retido e lançado em uma conta passiva do Banco Central, da qual se abateriam também eventuais perdas”.


Foi justamente isso que ocorreu entre os anos de 2008 a 2009. Em 2008, foram transferidos ao Tesouro Nacional R$ 126,7 bilhões, em função de flutuações erráticas na taxa de câmbio, de 1,7713 (2007:12) para 2,3370 (2008:12). No entanto, em 2009, o Tesouro Nacional enviou ao BACEN R$ 147,7 bilhões em títulos públicos, em função de a taxa de câmbio ter retornado ao mesmo nível em que se encontrava antes da crise mundial ocorrida no ano de 2008.


Os repasses de resultados do 2º semestre de 2008 e do 1º semestre de 2009 deveram-se, em última análise, ao efeito da trajetória da taxa de câmbio observada nos dois períodos. Essa trajetória esteve associada basicamente aos efeitos da crise internacional desencadeada a partir do último trimestre de 2008, não relacionada, portanto, a mecanismo de financiamento do Tesouro Nacional. Ou seja, referidas transferências não estiveram relacionadas com variações sistêmicas ou de longo prazo da relação US$/R$, situações que não justificariam a retenção dos ganhos em uma reserva no BACEN.

A tese de que tais ganhos não podem ser transferidos ao Tesouro Nacional sustenta-se no fato de que representariam, de um lado, uma emissão de moeda e, de outro, um mecanismo de financiamento do BACEN ao Tesouro Nacional. Stella (2009) declara que, in verbis:

“Many central banks with significant foreign exchange holdings which are not hedged against currency fluctuations make adjustments to their accounts to avoid paying unrealized foreign exchange gains to government as this is seen an economically equivalent to unrequited money creation.”
Tradução livre: “Muitos Bancos Centrais com significativas participações patrimoniais indexadas a moedas estrangeiras e que não estejam protegidos contra flutuações de preço das respectivas moedas fazem ajustes em suas contas para evitar o pagamento de ganhos não realizados com variação cambial, uma vez que referido pagamento é visto, do ponto de vista econômico, como uma criação/emissão de moeda não requerida pelo sistema econômico.”

Além disso, as transferências significariam, do ponto de vista econômico, um financiamento do BACEN ao Tesouro Nacional, como bem observa Meyer (1995), in verbis: 

“O Fundo Monetário Internacional recomenda, contudo, que os ganhos de capital não realizados por meio de compra e venda de moeda estrangeira, quando transferidos ao Tesouro, sejam classificados como um item de financiamento, com base no argumento de que esse tipo de ganho não ‘representa nenhum recebimento adicional de recursos do exterior e nenhuma diminuição de direitos de outros sobre os recursos na economia’ [International Monetary Fund (1986, p. 105-6, 195 e 202)]. Os ganhos não realizados de capital distinguem-se, nesse sentido, de outras receitas não realizadas em dinheiro, tais como os juros capitalizados ou apropriados pelo critério de competência, que geram direitos para o Banco Central e, portanto, obrigações para o setor privado e resto do mundo. O efeito econômico da transferência ao Tesouro dos ganhos de capital não realizados por meio de compra e venda de moeda estrangeira seria semelhante à extensão de crédito por parte do Banco Central ao Tesouro. Para contornar esse efeito, o FMI recomenda que essa parte dos ganhos de capital, bem como das perdas correspondentes, seja retida em uma conta passiva especial no Banco Central”.


No mesmo sentido, Sullivan (2002) ensina que, in verbis:

“Economically, realized profits represent the transfer of real resources and are a legitimate component of fiscal revenues. The distribution of unrealized profits is equivalent to unsterilized lending to government, something often prohibited in central bank legislation.”
Tradução livre: “Economicamente, lucros realizados representam a transferência de recursos reais e são um componente legítimo das receitas fiscais. A distribuição de lucros não realizados é equivalente a financiamentos não esterilizados para o governo, algo que muitas vezes é proibido na legislação do banco central.”
PARTE 08 – DOS EFEITOS SOBRE A AUTONOMIA DA GESTÃO MONETÁRIA


A política monetária procura controlar a liquidez da economia e/ou a taxa de juros. Para tanto, entre outros instrumentos, o gestor da política monetária procura reduzir ou aumentar o volume de reais em mercado, por intermédio da emissão e do resgate de títulos públicos. 


De um lado, a emissão de um título público reduz o estoque de moeda disponível, diminuindo o saldo da base monetária. De outro, o resgate de um título público aumenta o volume de moeda disponível, uma vez que os Reais voltam para a economia, aumentando o saldo da base monetária.


No Brasil, entretanto, conforme determinação da Lei de Responsabilidade Fiscal, o BACEN não pode emitir, desde o mês de maio de 2002, títulos de sua responsabilidade. Assim, para que o BACEN possa conduzir a política monetária, é preciso que o Tesouro Nacional emita títulos diretamente à sua carteira, de forma que, posteriormente, seja possível utilizá-los para lastrear operações que, ao fim e ao cabo, exercerão a mesma função da emissão de um título público, reduzindo ou aumentando a disponibilidade de moeda na economia.


Referidas operações são conhecidas como operações compromissadas, e se dividem em operações com compromisso de recompra e operações com compromisso de revenda. São, na verdade, contratos dos quais fazem parte, de um lado, a autoridade monetária e, de outro, uma instituição financeira. Nessas operações existe um compromisso de revenda assumido pelo lado comprador, conjugado com um compromisso de recompra assumido pelo lado vendedor, para uma determinada data futura preestabelecida.


Nas operações com compromisso de recompra, o BACEN atua do lado vendedor e as instituições financeiras atuam no lado comprador. O BACEN, portanto, entrega títulos (do Tesouro Nacional) ao mercado e deste recebe Reais, diminuindo a liquidez da economia, que voltará a se elevar quando o BACEN, cumprindo o compromisso assumido, recomprar os títulos objeto da operação.


Nas operações com compromisso de revenda, o BACEN atua do lado comprador e as instituições financeiras atuam no lado vendedor. O BACEN entrega Reais ao mercado e deste recebe títulos públicos (do Tesouro Nacional), aumentando a liquidez da economia, que voltará a ser reduzida quando o BACEN, cumprindo o compromisso assumido, revender os títulos objeto da operação.


O modelo previsto pelo art. 164 da Constituição da República determina que é do BACEN a competência exclusiva para a emissão de moeda, o que torna possível a centralização do controle monetário. No mesmo artigo, a Carta Magna permite que a autoridade monetária compre e venda títulos de emissão do Tesouro Nacional, para controlar a oferta de moeda ou a taxa de juros.


Em função de referida exclusividade, que lhe dá o benefício de emitir um passivo sem custo (a base monetária), o BACEN deve repassar ao Tesouro Nacional, se for o caso, os ganhos advindos da aplicação desses recursos em ativos que lhe proporcionem algum tipo de rentabilidade. É isso o que determina a Lei de Responsabilidade Fiscal, no caput do art. 7º. 

Entretanto, o mesmo dispositivo que estabelece referida determinação dá à autoridade monetária o direito de, ex-ante, decidir sobre o montante de reservas de resultado que deseja constituir ou reverter. Ou seja, o BACEN somente irá transferir ao Tesouro Nacional a parcela que ele decidiu não separar em reservas de resultado.


Frise-se que referida constituição de reservas poderá incidir, de acordo com a Lei de Responsabilidade Fiscal, sobre qualquer parte do resultado, qualquer que seja a operação da qual se tenha originado. Referida possibilidade de reter resultados em reservas está relacionada diretamente ao controle monetário, pois a autoridade monetária sabe que, se decidir transferir o resultado ao Tesouro, mediante depósito de Reais na Conta Única da União, então permitirá que, ato contínuo, o Tesouro Nacional ou aumente o saldo da base monetária, pelo resgate de títulos em mercado, ou reduza, por intermédio de resgate, o estoque de títulos na carteira do BACEN.


Caso o Tesouro Nacional decida utilizar os recursos transferidos pelo BACEN para resgatar títulos em mercado, o aumento de liquidez demandará atuação da autoridade monetária no sentido de contratar novas operações compromissadas, ensejando, em seguida, um novo dimensionamento, por parte do Tesouro Nacional, de sua carteira de títulos. De outro lado, caso o Tesouro Nacional, em vez de resgatar títulos em mercado, resolva reduzir o estoque de títulos de sua responsabilidade na carteira da autoridade monetária, o BACEN verá reduzida sua capacidade de, posteriormente, contratar novas operações compromissadas, o que ensejará, novamente, uma revisão no dimensionamento da carteira de títulos.


Sendo assim, a decisão que o BACEN pode tomar, ex-ante, em relação à formação de reservas de resultado é fundamental para a sua capacidade de administrar a liquidez da economia por intermédio de operações compromissadas. 


Ocorre que, com o advento da Medida Provisória nº 435, de 2008, não é dado mais ao BACEN o direito de decidir sobre a formação de reservas de resultado oriundos da variação cambial, simplesmente porque referidos ganhos já não mais integram o resultado do BACEN, uma vez que automaticamente anulados pelo registro de uma obrigação junto ao Tesouro Nacional. Significa dizer que todo o resultado positivo derivado da variação cambial deverá ser obrigatoriamente transferido ao Tesouro Nacional.


Sendo assim, após a transferência, o Tesouro Nacional poderá destinar referidos recursos às mesmas finalidades citadas acima – resgate de títulos em mercado ou na carteira do BACEN –, produzindo, em consequência, os mesmos efeitos citados, quais sejam: de um lado, a autoridade monetária será demandada a contratar mais operações compromissadas ou, de outro, verá reduzir o saldo dos títulos do Tesouro Nacional em sua carteira, prejudicando sua capacidade de controlar a liquidez da economia.


Parece, portanto, que em relação à autonomia da autoridade monetária os reflexos seriam os mesmos, mas isso não é verdade. Na lógica existente antes da Medida Provisória nº 435, de 2008, a situação monetária a ser enfrentada pelo BACEN dependeria de uma decisão – formação de reservas sobre ganhos com variações cambiais –, a ser anteriormente tomada pelo ele próprio. No entanto, após o advento da operação de equalização cambial, a situação monetária a ser enfrentada pelo BACEN não é mais uma função de suas próprias decisões, posto que os lucros econômicos obtidos com variações da taxa de câmbio são obrigatoriamente repassados ao Tesouro Nacional, fazendo com que o BACEN, para o alcance dos objetivos da política monetária, passe a depender de ato que precisam ser previamente praticados pelo Tesouro Nacional.
PARTE 09 – CONCLUSÕES

O presente trabalho mostrou a interdependência entre as políticas monetária, fiscal e cambial, evidenciando seus canais de comunicação e a necessidade de coordenação entre elas.


Mostrou, também, que as normas constitucionais e complementares relacionadas ao tema reconhecem que as políticas fiscal e monetária são distintas uma da outra, ao mesmo tempo em que seus dispositivos deixam evidenciados claramente preocupações com os efeitos recíprocos causados pela execução de tais políticas.


Nessa esteira foi apresentado que a Lei de Responsabilidade Fiscal garante que a transferência de ganhos patrimoniais obtidos pelo Banco Central do Brasil somente serão repassados ao Tesouro Nacional após a autoridade monetária decidir pela formação, ou não, de reservas de resultado, posto que a utilização, pelo Tesouro, dos recursos transferidos pelo BACEN, provoca alterações substanciais do saldo da base monetária, afetando a liquidez da economia.


No entanto, com a operação de equalização cambial, trazida pela Medida Provisória nº 435, de 2008, foi extraído do BACEN, na prática, o direito de decidir sobre a formação de reservas de resultado obtidos com variações cambiais, isso porque, em razão das regras trazidas pela referida norma, o resultado patrimonial apurado semestralmente pelo BACEN não mais contempla os ganhos ou perdas advindos dos efeitos da variação da taxa de câmbio sobre seus ativos e passivos.


Significa dizer que, a partir da edição da Medida Provisória nº 435, de 2008, todo e qualquer ganho obtido pela autoridade monetária com variações cambiais deve ser obrigatoriamente repassado ao Tesouro Nacional, não na forma de transferência de resultados positivos, mas do dever de transferir recursos financeiros à Conta Única do Tesouro Nacional como forma de honrar obrigação gerada pela operação de equalização cambial, obrigação essa que foi registrada para anular os ganhos patrimoniais obtidos com variações na taxa de câmbio.


Ocorre que ganhos registrados economicamente pelo BACEN em decorrência de variações cambiais deveriam ficar acumulados em reserva de resultado específica, posto que, do ponto de vista financeiro, ainda não se realizaram. Significa dizer que a transferências de respectivos valores ao pelo Banco Central do Brasil ao Tesouro Nacional seriam semelhantes a um financiamento da autoridade monetária à União, operação terminantemente vedada pela Constituição da República de 1988.


Assim, como a operação de equalização cambial retira do BACEN a possibilidade de formação de reservas de lucro oriundos de variações cambiais, então é possível relacionar dois problemas, um de ordem legal e outro de ordem econômica.


Com relação ao aspecto legal, é possível concluir que, de fato e na prática, a decisão pela emissão de moeda, competência exclusiva atribuída pela Carta Magna ao Banco Central do Brasil, passa a ser realizada pelo Tesouro Nacional, evidenciando uma antinomia entre o texto da Medida Provisória nº 435, de 2008, e o texto da Constituição da República.


Com relação ao aspecto econômico, como o BACEN não tem a oportunidade de decidir sobre a formação de reserva de lucros oriundos de ganhos com variação cambial e como referida autoridade monetária não mais possui competência para a emissão de títulos de sua responsabilidade, passa então a depender de ato (emissão de títulos) a ser praticado pelo Tesouro Nacional para a realização de ações destinadas ao controle de liquidez da economia, o que revela que um dos fundamentos do regime de metas de inflação se altera, posto que a política monetária passa a ser passiva, dependendo de ações realizadas pelos gestores da política fiscal.
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Anexo

Tabela A1 – Descrição das variáveis utilizadas na parte 2

	Variáveis
	Descrição
	Fonte

	Base monetária
	Transformação de M0 - base monetária - fim período 
	IPEA

	Conta Única
	Fatores condicionantes da base monetária - Tesouro Nacional
	IPEA

	Operações compromissadas
	Fatores condicionantes da base monetária - operações com títulos públicos federais.
	IPEA

	Reservas Internacionais
	Fatores condicionantes da base monetária - operações do setor externo
	IPEA

	Depósitos
	Fatores condicionantes da base monetária - depósitos de instituições financeiras
	IPEA


Fonte: Elaborada pelo autor.

� Pekarski (2009) faz um levantamento da literatura relativo a essa discussão sobre interação das políticas fiscal e monetária.


� Utilizam-se os procedimentos econométricos padrão na literatura que são apresentados nos manuais de econometria, a exemplo de Maddala (2003). 


� Embora seja um canal óbvio, poucos pesquisadores investigam os fatores condicionantes da base monetária. Moreira (2009 e 2011) faz comentários descritivos sobre a questão, mas não a testa empiricamente. 


� Balancete consolidado sintético do Banco Central (Simonsen e Cysne, 2009)


� Essa discussão sobre políticas ativas e passivas é bem apresentada por Leeper (1991). 
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