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Tesouro — Banco Central:
revendo a relacao

» CARLOS THADEL DE FREITAS GOMES

Chefe da Divisdo Econdmica da Confederapdo Nacional do Coméreio de Bens, Servipos e Turfsma e ex-diretor do Banco Central do Brasil

Lein=11.803, de 2008, que estipula o
desenho institucional atual da rela-
cio entre o Banco Central e o Tesou-
ro, precisa ser revista. Sob ascircuns-
tancias corriqueiras de valorizagio e desva-
lorizacio cambial que se preveem de um sis-
tema de cimbio flexivel, a assimetiia no tra-
tamento de resultados positivos e negativos
da conta de reservas internacionais permite
gerar (e gerou no passado recente) aumento
da carteira de titulos do Tesouro Nacional na
carteira do Banco Central, com correspon-
dente crédito da Conta Unica do Tesouro. O
ponto ji foi levantado por especialistas.

Objetiva-se aqui inicialmente mostrar,
com um simples exemplo, que tal expedien-
te pode implicar financiamento do Banco
Central ao Tesouro sem que se caracterize o
objetivo, como requer neste caso a lnica
justificativa elencada pelo artigo 164 da
Constituigio Federal, de "regular a oferta de
moeda ou ataxa dejuros”.

Tomemos o balango do Banco Central
com U}F 1 de reservas internacionais. Supo-
nha que a troca entre reais e dolares seja ini-
cialmente de 1 para 1, passe a dois reais por
cada dolar, e volte em seguida a | real por
ddlar. A valorizacao do délar no primeiro
momento faz a conta de Reservas Interna-
cionais no ativo do Banco passar de Rf 1 pa-
ra RS 2. Em seguida, quando o dolar se des-
valorizar frente ao real, passando novamen-
te acotaciode R$ 1, a conta de reservas volta
amarcar R$ 1 amercado.

Pela metodologia operacional em vigor,
permitida pela Lei 1 1.803, ganhos nio reali-
zados associados as reservas internacionais
sdo contabilizados diretamente a crédito da
Conta Unica do Tesouro (CUT), enquanto
perdas nao realizadas sdo contabilizadas a
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crédito da conta de titulos do Tesouro no
ativo do Banco Central. Isto implica que, no
exemplo em questio, ao final do ciclo valori-
zacin/desvalorizacdo do ddlar, o Tesouro te-
rd se financiado junto ao Banco Central de
um Real. Ter-se-d um crédito de R$ 1 na CUT
com contrapartidade R$ 1 de aumento de ti-
tulos do Tesoure no Banco Central. Admitin-
do-se que, em um momento subsequente, o
governo resolva (de forma autdnoma em re-
lacdo ao Banco Central) comprar bens e ser-
vigos no valor de R¥ 1 do setor ndo bancario
da economia, pagando pelos mesmos com
sua conta linica no Banco Central, a Base
Monetéria terd se elevado de R 1.

O resultado final de todas as operagdes
em conjunto terd sido de uma expansao
monetdria de R§ 1 financiada com aumento
da carteira de titulos do Tesouro no Banco
Central de R% 1.

O ponto importante a notar nesta narra-
tiva simplificada € que em momento algum
hé tomadas de iniciativa das autoridades
moenetdrias com o objetive de regular a taxa
de juros ou a oferta de moeda. Uma vez de-
terminadas as cotagdes cambiais pelo mer-
cado, o processo foi todo de iniciativa e de-
terminacao do Tesouro. Ou seja, a Lei 11.803
permite gerar financiamentos do Banco
Central ao Tesouro gerando expansio da ba-
se sem que fais financiamentos atendam a
tinica possibilidade colocada pela Constitui-
cdo para que isto se dé de forma aceitdvel.

O problema pode ser resolvido ndao mais
se permitindo a assimetria, possibilitada pe-
la Lei, no tratamento dos lucros e das perdas
cambiais do Banco Central. Seria salutar
também permitir ao Banco Central maior
discricionariedade no tratamento de seus
lucros e perdas oriundos das operagées com
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reservas. No exemplo em questéo, a simples
retencio de lucros, salutar para a constitui-
¢do de reservas de patriménio, elevaria em
B35 1 ndo a Conta Unica do Tesouro, mas sim
o patriménio liquido do Banco.

Outro ponto, no relacionamento entre
Tesouro Macional e Banco Central, a maior
parte dos paises costuma optar por maior
separacio entre a conta fiscal e a monetdria.
Na pritica, isso significaria permitir ao Te-
souro manter contas também em bancos
comerciais. A conta no Banco Central seria
mais usada para acerto de lucros ou prejui-
zos de sua carteira.

Alguns paises aplicam principio seme-
lhante as reservas internacionais, para isto
constituindo fundos que permitem reduzir
sua participagio no total de ativos do banco.
Mo caso brasileiro atual, dado a elevada fra-
¢do das reservas internacionais na conta de
ativo, e das contas do Tesouro no passivo do
banceo central, este se vé na contingéncia de
manter elevado montante de titulos publi-
cos em seu ativo, com contrapartida de vul-
tosas operacdes compromissadas.

Isso dificulta o controle monetirio. (uan-
do, por exemplo, o Banco Central compra ti-
tulos do Tesouro no mercado secundédrio pa-
ra atender a4 demanda liquida por reservas,
ha financiamento ao Tesouro. Em contraste
com o primeiro ponto feito neste artigo, po-
de-se dizer neste caso que se trata de opera-
¢io pararegular a oferta monetdria ou a taxa
de juros. Mas isso ndo elimina a dificuldade
que as elevadas contas nao monetarias no
ativo e passivo do Banco Central tendema
gerar para o dia a dia da administragio da
oferta de moeda. Nem a dificuldade de se vi-
sualizar com clareza as contas monetarias de
um lado e as contas fiscais do outro.
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