MINISTERIO DA ECONOMIA

OFICIO SEI N° 483/2020/ME

Brasilia, 16 de outubro de 2020.

A Sua Exceléncia a Senhora
Deputada SORAYA SANTOS

Primeira-Secretaria da Camara dos Deputados

Assunto: Requerimento de Informagao.

Senhora Primeira-Secretaria,

Refiro-me ao Oficio 1* Sec/RI/E/n® 1470, de 14.09.2020, dessa Primeira-Secretaria, por
intermédio do qual foi remetida copia do Requerimento de Informagdo n° 1120/2020, de autoria do
Senhor Deputado Alessandro Molon, que requer “informagdes sobre a transferéncia de R$ 325,0 bilhdes
da reserva de resultados do Banco Central do Brasil (BCB) para o Tesouro Nacional”.

A propoésito, encaminho a Vossa Exceléncia, em resposta a solicitagdo do parlamentar, a
Nota Informativa 26625 (11015934), da Secretaria Especial de Fazenda.

Atenciosamente,

Documento assinado elefronicamente
PAULO GUEDES
Ministro de Estado da Economia

- "} Documento assinado eletronicamente por Paulo Roberto Nunes Guedes,
; 2 Ministro de Estado da Economia, em 21/10/2020, as 12:37, conforme

= ¥ horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 19, do Decreto n°
~= 8.539, de 8 de outubro de 2015.

= Shim LR M1




Esplanada dos Ministérios, Bloco P, 5° andar - Plano Piloto

CEP 70.048-900 - Brasilia/DF
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Ao responder este Oficio, favor indicar expressamente o processo n® 12100.105633/2020-16. SEIn® 11196897



MINISTERIO DA ECONOMIA
Secretaria Especial de Fazenda
Assessoria Parlamentar

Nota Informativa SEI n° 26625/2020/ME

INTERESSADO(S): Deputado Federal Alessandro Molon

ASSUNTO: RIC n° 1120/2020 - Informagdes sobre a transferéncia de R$ 325,0 bilhdes da reserva de
resultados do Banco Central do Brasil para o Tesouro Nacional

DOCUMENT O: Requerimento de Informagéo - RIC n°® 1120/2020 (10266899)

QUESTAO RELEVANTE:

® Trata-se de analise e manifestagdo a respeito do Requerimento de Informagdo - RIC n° 1120/2020
(10266899), de autoria do Deputado Federal Alessandro Molon, que requer do Excelentissimo
Senhor Ministro da Economia, Paulo Guedes, informagdes sobre a transferéncia de R$ 325,0
bilhdes da reserva de resultados do Banco Central do Brasil (BCB) para o Tesouro Nacional.

e O Requerimento contempla os seguintes itens:

1) Em que se baseia a decisdo do Conselho Monetdrio Nacional (CMN) em aprovar
a transferéncia de R$ 325,0 bilhbes da reserva de resultado cambial do Banco
Central do Brasil (BCB) para o Tesouro Nacional, em 27 de agosto de 2020, para
pagamento da Divida Publica Mobiliaria Interna (DPMi)?

2) De acordo com o artigo 5° da Lei no 13.820, de 3 de maio de 2019, os recursos
existentes na reserva de resultado poderdo ser destinados ao pagamento da DPMFi
“quando severas restrigées nas condi¢ées de liquidez afetarem de forma
significativa o seu refinanciamento”. Quais sdo as andlises que embasam a
conclusdo de que ha severa restricdo nas condigées de liquidez do Tesouro
Nacional? Qual a autoria e origem dessa andlise, bem como a metodologia utilizada
para concluir que haja necessidade dessa transferéncia?

3) Dada a volatilidade inerente a reserva de resultado cambial, que medidas de
precaugdo o governo estd adotando ou planejando adotar para o caso de uma
valorizagdo do real provocar a situa¢do inversa a atual e exigir a emissdo de
enorme volume de titulos para cobrir o “prejuizo” cambial que tal valorizagéo
provocaria?

® Nesse contexto, a Secretaria Especial de Fazenda apresenta as manifestagdes da Secretaria do
Tesouro Nacional - STN/FAZENDA/ME e do Banco Central do Brasil - BCB sobre o assunto.

ANTECEDENTES:
® STN/FAZENDA/ME: pelo Oficio SEI n° 243363/2020/ME (10812551), de 29/09/2020, que



encaminha o Oficio SEI 1 241810/2020/ME (10782047), de 28/09/2020, ¢ o Voto 1° 87/2020-
CMN (10790963), de 27/08/2020, esclarece que:

3. No que tange ao item [1], cabe informar que a decisio do CMN levou em
consideracio os argumentos apresentados no Voto n® 87/2020-CMN (SEI
n°10790963), de 27 de agosto de 2020, que evidenciaram a existéncia de risco de
liguidez relacionado a gestdo da Divida Piblica Mobiliaria Federal Interna
(DPMFi), tendo como medida para sua mitiga¢do a transferéncia de recursos da
reserva de resultados do BCB ao Tesouro Nacional, nos termos do art 5° da Lei n°
13.820, de 2019:

Art. 5° Mediante prévia autorizagio do Conselho Monetario Nacional, os
recursos existentes na reserva de resultado de que trata o art. 3°, observado
o limite estabelecido no § 2° do art. 4° desta Lei, poderdo ser destinados ao
pagamento da DPMFi quando severas restrigées nas condigdes de liguidez
afetarem de forma significativa o seu refinanciamento.

4. Com relagdo ao item [2], as informagées solicitadas podem ser encontradas de
forma mais detalhada no Oficio SEI n°® 241810/2020/ME (SEI n®10782047), de
28 de setembro de 2020, assim como no Voto n° 87/2020-CMN (SEI n°10790963),
de 27 de agosto de 2020. Entretanto, de antemdo, cabe esclarecer que a crise
econémica provocada pela pandemia da COVID-19 trouxe fortes impactos sobre o
fiuncionamento da economia e dos mercados financeiros, impondo ao Governo
Federal uma série de desafios na sua gestdo econdmica e financeira, com reflexos
pronunciados sobre a gestdo da divida publica. 4 combinagdo entre os choques na
necessidade de financiamento do Tesouro Nacional, em fun¢do tanto da redu¢do da
arrecadagdo quanto da elevagdo de gastos para enfrentar a crise decorrente do
COVID-19, e o aumento na preferéncia por liquidez dos agentes, afetou
negativamente a gestio da divida piiblica, ndo apenas pela elevagdo ainda mais
forte do risco de refinanciamento no curto prazo, com destaque para 2021, mas
sobretudo pela redu¢do na reserva de liquidez da divida publica, que seria
Jjustamente a ferramenta apropriada para mitigagdo desse risco. Neste sentido,
diante do risco de eventual insuficiéncia de caixa, tornou-se imprescindivel a
ado¢do de medidas que busquem alternativas para o refinanciamento da divida
puiblica, dentre as quais estd a aprovagdo no dmbito do CMN da transferéncia da
reserva de resultado cambial do BCB ao Tesouro Nacional, no valor de R$ 325
bilhées.

5. Por fim, no que tange ao item [3], o Ministério da Economia, com base no art. 5°
da Lei n° 13.820, de 2019, levou a Comissdo Técnica da Moeda e do Crédito
(Comoc) a proposta inicial de destina¢do de parte da reserva de resultados do
Banco Central, no montante de R$445,2 bilhées, para o pagamento da DPMFIi.
Entretanto, o BCB apresentou a contraproposta de transferir R§ 325,0 bilhoes, de
maneira a manter na reserva de resultado saldo mais adequado para a cobertura
de eventuais prejuizos futuros e evitar a necessidade de aportes de titulos do
Tesouro Nacional, no caso de valorizacdo cambial. Neste sentido, a decisdo do
CMN levou em consideragdo medidas de precaugdo, reservando cerca de R$ 198
bilhdes justamente para cobertura de eventuais resultados negativos futuros e,
assim, minimizando o risco da necessidade de cobertura pelo Tesouro Nacional.

e Banco Central do Brasil - BCB/ME: pelo Oficio n® 20150/2020-BCB/Direc (10876612), de
18/09/2020, encaminha Nota n° 407/2020-DEAFI/GECON (10876798), de 24/08/2020; Nota
Técnica n° 398/2020-SECRE/DIPOM (10876868), de 19/08/2020; Parecer Juridico n° 539/2020-
BCB/PGBC (10876979), de 26/08/2020; e o Voto n° 87/2020-CMN (10877067), de 27/08/2020.

3. Sobre o assunto, encaminho subsidios para resposta aos questionamentos, na



ordem em que foram elaborados:

DI.]

As razdes para a aprovagdo da destinagdo de recursos da reserva de resultados do
BCB para o pagamento da Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi), na
forma do art 5°da Lei n° 13.820, de 3 de maio de 2019, estdo descritas no Voto n°
87/2020-CMN, de 27 de agosto de 2020, anexo.

2)[.]

Por se tratar de assunto de competéncia da Secretaria do Tesouro Nacional, nos
termos do art. 2° do Decreto n® 92.452, de 10 de margo de 1986, e do art. 49 do
Anexo I ao Decreto n® 9.745, de 8 de abril de 2019, sugiro o encaminhamento do
pedido de informagdes aquele orgdo.

3) ]

Encaminho, anexas, as notas técnicas elaboradas pelo BCB que tratam dessa
questdo (Nota Técnica 398/2020-Secre/Dipom, de 19 de agosto de 2020, e Nota
407/2020-Deafi/Gecon, de 24 de agosto de 2020), bem como a andlise juridica
correspondente (Parecer Juridico 539/2020-BCB/PGBC, de 26 de agosto de 2020).

® Tribunal de Contas da Unido - TCU: por meio do Acdrddo n® 2710/2020 (11113835), de
07/10/2020, o TCU concluiu que a transferéncia dos resultados da reserva do Banco Central do
Brasil para o Tesouro Nacional atendia aos requisitos previstos no art. 5° daLei n°
13.820/2019, quais sejam: “autorizagido CMN (transferéncia autorizada na reunido de 27/08/2020,
conforme ata da 1.163* sessdo do CMN, peca 231); patrimonio liquido do Bacen ndo deve
atingir o limite minimo de 1,5% do ativo total existente na data do balango (situagdo caracterizada
por meio do Voto n® 87/2020-CMN, de 27/08/2020, pega 223, p. 4); e estar configurada situagio
de severas restricbes nas condi¢cdes de liquidez que afetem de forma significativa o
refinanciamento da DPMFi, conforme apresentado nos paragrafos anteriores”, destacando abaixo
o voto do Plenario, in verbis:

9. Acordao:

VISTOS, relatados e discutidos estes autos que contemplam:

()

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Unido, reunidos em sessdo do
Plenario, ante as razdes expostas pelo Relator, em:

()

9.6. informar a Comissdo Mista de Planos, Or¢amentos Publicos e Fiscalizagdo, a
Comissao Mista de Acompanhamento das Medidas Relacionadas ao Coronavirus,
ambas do Congresso Nacional, ao Gabinete Integrado de Acompanhamento a
Epidemia do Coronavirus-19 da Procuradoria Geral da Republica, ao Ministério da
Economia e a Casa Civil, com fundamento no art. 120, § 3°, da Lei 13.898/2019
(LDO 2020) e no art. 41, § 2°, da Lei 8.443/1992, que:

9.6.1. a transferéncia para o Tesouro Nacional dos recursos da reserva de
resultados do Banco Central do Brasil (Bacen), constituida até o final do
primeiro semestre de 2020, com base no art. 5° da Lei 13.820/2019,
aprovada na reunido do CMN de 27/8/2020, decorreu da existéncia de
severas restricoes nas condi¢bes de liquidez que afetaram de forma
significativa o refinanciamento Divida Publica Mobiliaria Federal interna,

9.6.2. essa situagdo demonstra a materializa¢do dos riscos anunciados nos
relatorios anteriores destes autos e torna urgente a ado¢do das medidas



para se retomar o necessdrio equilibrio fiscal, além daquelas ja informadas
ao Congresso Nacional por meio dos Acérddos 1.557/2020, 2.026/2020 e
2.283/2020, todos do Plendrio do TCU;

9.6.3. essa transferéncia de resultado ndo resolveu questoes estruturantes
relacionadas as finangas publicas, mas apenas ofereceu breve folego ao
refinanciamento da divida piblica,

9.6.4. tem havido um encurtamento do prazo de vencimento tanto da Divida
Publica Federal (DPF) como da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG),
estando em curso considerdvel elevacdo dos vencimentos de titulos em 2021,
o que representa limites econémicos ao financiamento do Estado, como
também pode sinalizar risco ao refinanciamento no curto prazo da divida
publica;

9.6.5. com o advento da pandemia e os consequentes choques na
necessidade de financiamento, elevou-se, de forma acentuada, a
necessidade das disponibilidades de caixa para cobertura dos gastos
extraordindrios para o enfrentamento da crise, reduzindo a reserva de
liquidez (colchéo) da divida piblica, que constitui um dos mais relevantes
instrumentos de mitigagdo do risco de seu refinanciamento;

9.6.6. ndo se mostra sustentavel a utilizagdo perenizada de resultados do
Bacen em favor do Tesouro Nacional, especialmente porque esses dependem
de variagdo positiva do cdmbio e ndo representam resultado realizado, mas
resultado contabil; (...)

CONCLUSAO: Em atendimento ao Despacho GME-CODEP (10266913), que solicita analise e
manifestagdo a respeito do Requerimento de Informagdo - RIC n° 1120/2020 (10266899), encaminham-
se as manifestacdes da Secretaria do Tesouro Nacional - STN/FAZENDA/ME (10812551), do Banco
Central do Brasil - BCB (108766 12), bem como do Tribunal de Contas da Unido - TCU (11113835), para
subsidiar respostas ao referido Requerimento de Informagéo.

Brasilia-DF, na data da assinatura digital.

Documento assinado eletronicamente
GLAUBER PIMENTEL DE QUEIROZ

Assessor

De acordo. Encaminhe-se 48 ASPAR/GME.

ANEXOS:
I- STN/FAZENDA/ME:

Documento assinado eletronicamente

GUSTAVO JOSE DE GUIMARAES E SOUZA

Secretario Especial Adjunto de Fazenda



e Oficio SEIn® 243363/2020/ME (10812551), de 29/09/2020;
e Oficio SEIn® 241810/2020/ME (10782047), de 28/09/2020; e
e Voto n°® 87/2020-CMN (10790963), de 27/08/2020.

II - Banco Central - BCB/ME.:

e Oficio n°® 20150/2020-BCB/Direc (10876612), de 18/09/2020;

* Nota n®407/2020-DEAFVGECON (10876798), de 24/08/2020;

* Nota Técnica n°® 398/2020-SECRE/DIPOM (10876868), de 19/08/2020;
® Parecer Juridico n° 539/2020-BCB/PGBC (10876979), de 26/08/2020; e
Voto n° 87/2020-CMN (10877067), de 27/08/2020.

III - Tribunal de Contas da Unido:

e Acordao n° 2710/2020 (11113835), de 07/10/2020.

Documento assinado eletronicamente por Glauber Pimentel de Queiroz,
Assessor(a), em 15/10/2020, as 19:21, conforme horario oficial de Brasilia,
com fundamento no art. 6°, § 19, do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de
== 2015.

“j Documento assinado eletronicamente por Gustavo José de Guimaraes e
Souza, Secretario(a) Especial Adjunto(a) de Fazenda, em
15/10/2020, as 19: 36, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no
art. 6°, § 19, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Erts acao=documento conferir&id _orgao acesso externo=0, informando o cddigo
FClL verificador 11015934 e o c6digo CRC 53C1CECF.

Processo n° 12100.105633/2020-16. SEIn® 11015934



MINISTERIO DA ECONOMIA
Secretaria Especial de Fazenda
Secretaria do Tesouro Nacional
Assessoria Econdmica, de Comunicagdo e de Assuntos Legislativos

OFICIO SEI N° 243363/2020/ME

Brasilia, 29 de setembro de 2020.

Ao Senhor Secretario Especial de Fazenda

Waldery Rodrigues Janior

Ministério da Economia

Esplanada dos Ministérios, Bloco P, Edificio Anexo,
70.048-900 - Brasilia/DF

Assunto: RIC n° 1120/2020 - Informagdes sobre a transferéncia de R$ 325,0 bilhes da reserva
de resultados do Banco Central do Brasil para o Tesouro Nacional

Referéncia: Ao responder este Oficio, favor indicar expressamente o Processo n° 12100.105633/2020-
16.

Senhor Secretario Especial de Fazenda,

1. Trata-se de andlise e manifestagdo a respeito do Requerimento de Informagdo - RIC n°
1120/2020 (SEI n. 10266899), de autoria do Deputado Federal Alessandro Molon - PSB, que requer do
Excelentissimo Senhor Ministro da Economia, Paulo Guedes, informagdes sobre a transferéncia de R$
325,0 bilhdes da reserva de resultados do Banco Central do Brasil (BCB) para o Tesouro Nacional, quais
sejam:

a) Em que se baseia a decisio do Conselho Monetario Nacional (CMN) em aprovar a
transferéncia de R$ 325,0 bilhées da reserva de resultado cambial do Banco Central do
Brasil (BCB) para o Tesouro Nacional, em 27 de agosto de 2020, para pagamento da
Divida Publica Mobiliaria Interna (DPMi);

b) De acordo com o artigo 5° da Lei no 13.820, de 3 de maio de 2019, os recursos
existentes na reserva de resultado poderdo ser destinados ao pagamento da DPMFi
“quando severas restri¢des nas condigées de liquidez afetarem de forma significativa o seu
refinanciamento”. Quais sdo as andlises que embasam a conclusdo de que hda severa
restrigdo nas condigoes de liquidez do Tesouro Nacional? Qual a autoria e origem dessa
analise, bem como a metodologia utilizada para concluir que haja necessidade dessa
transferéncia; e

¢) Dada a volatilidade inerente a reserva de resultado cambial, que medidas de precaugio
o governo estd adotando ou planejando adotar para o caso de uma valorizagdo do real
provocar a situagdo inversa a atual e exigir a emissdo de enorme volume de titulos para



cobrir o “prejuizo” cambial que tal valorizagdo provocaria?

2. Em atendimento ao requerimento, encaminho, em anexo, o Oficio SEI n® 241810/2020/ME
(SEI 1° 10782047), de 28 de setembro de 2020, assim como o Voto n° 87/2020-CMN (SEI
n°10790963), de 27 de agosto de 2020, com base nos quais esta STN apresenta as seguintes
informacdes aos questionamentos apontados.

3. No que tange ao item (a), cabe informar que a decisdo do CMN levou em consideragao os
argumentos apresentados no Voto n° 87/2020-CMN (SEI n° 10790963), de 27 de agosto de 2020, que
evidenciaram a existéncia de risco de liquidez relacionado & gestdo da Divida Piblica Mobilidria Federal
Interna (DPMFi), tendo como medida para sua mitigagdo a transferéncia de recursos da reserva de
resultados do BCB ao Tesouro Nacional, nos termos do art 5° da Lein® 13.820, de 2019:

Art. 5° Mediante prévia autorizagdo do Conselho Monetario Nacional, os recursos
existentes na reserva de resultado de que trata o art. 3° observado o limite
estabelecido no § 2° do art. 4° desta Lei, poderdo ser destinados ao pagamento da
DPMFi quando severas restri¢ées nas condigdes de liquidez afetarem de forma
significativa o seu refinanciamento.

4. Com relacdo ao item (b), as informagdes solicitadas podem ser encontradas de forma mais
detalhada no Oficio SEI n® 241810/2020/ME (SEI n° 10782047), de 28 de setembro de 2020, assim
como no Voto n° 87/2020-CMN (SEI n° 10790963), de 27 de agosto de 2020. Entretanto, de antemdo,

cabe esclarecer que a crise econdmica provocada pela pandemia da COVID-19 trouxe fortes impactos
sobre o funcionamento da economia ¢ dos mercados financeiros, impondo ao Governo Federal uma série
de desafios na sua gestio econdmica e financeira, com reflexos pronunciados sobre a gestdo da divida
piblica. A combinagdo entre os choques na necessidade de financiamento do Tesouro Nacional, em
fung3o tanto da redugfo da arrecadag@o quanto da elevagdo de gastos para enfrentar a crise decorrente
do COVID-19, e o aumento na preferéncia por liquidez dos agentes, afetou negativamente a gestdo da
divida publica, nfio apenas pela elevacdo ainda mais forte do risco de refinanciamento no curto prazo,
com destaque para 2021, mas sobretudo pela redugdo na reserva de liquidez da divida publica, que seria
justamente a ferramenta apropriada para mitigagéo desse risco. Neste sentido, diante do risco de eventual
insuficiéncia de caixa, tornou-se imprescindivel a adogdo de medidas que busquem alternativas para o
refinanciamento da divida publica, dentre as quais estd a aprovag¢@o no ambito do CMN da transferéncia
da reserva de resultado cambial do BCB ao Tesouro Nacional, no valor de R$ 325 bilhdes.

5. Por fim, no que tange ao item (c), o0 Ministério da Economia, com base no art. 5° da Lei n’
13.820, de 2019, levou a2 Comissdo Técnica da Moeda e do Crédito (Comoc) a proposta inicial de
destinagdo de parte da reserva de resultados do Banco Central, no montante de R$445,2 bilhGes, para o
pagamento da DPMFi. Entretanto, o BCB apresentou a contraproposta de transferir R§ 325,0 bilhdes, de
maneira a manter na reserva de resultado saldo mais adequado para a cobertura de eventuais prejuizos
futuros e evitar a necessidade de aportes de titulos do Tesouro Nacional, no caso de valonzagdo
cambial. Neste sentido, a decisio do CMN levou em consideragdo medidas de precaucdo,
reservando cerca de R$ 198 bilhdes justamente para cobertura de eventuais resultados negativos futuros
e, assim, minimizando o risco da necessidade de cobertura pelo Tesouro Nacional.

Anexos:

I - Oficio SEIn® 241810/2020/ME (SEIn° 10782047); e
II - Voto 87/2020-CMN (SEI n° 10790963).

Atenciosamente,



Documento assinado eletronicamente
BRUNO FUNCHAL

Secretario do Tesouro Nacional

' Documento assinado eletronicamente por Bruno Funchal, Secretario(a) do
| Tesouro Nacional, em 30/09/2020, as 17:40, conforme horario oficial de
Brasilia, com fundamento no art. 69, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de

“ outubro de 2015.

' - A autenticidade deste documento pode ser conferida no site

crer, http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador externo.php?
= acao=documento conferir&id orgao_acesso externo=0, informando o cddigo
% verificador 10812551 e o cédigo CRC CAF5D73A.
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MINISTERIO DA ECONOMIA

Secretaria Especial de Fazenda

Secretaria do Tesouro Nacional

Subsccretaria da Divida Piblica
Coordenagao-Geral de Planejamento Estratégico da Divida Publica

OFICIO SEIN° 241810/2020/ME

Brasilia, 28 de setembro de 2020.

Prezada Coordenadora,
Karina Felix Cardoso

Assessoria Econdmica

Assunto: Resposta Requerimento de Informagdo n® 1120/2020 (RIC 10266899).

Referéncia: Ao responder este Oficio, favor indicar expressamente o Processo n° 12100.105633/2020-
16.

1. Fago referéncia ao Oficio SEIN® 236605/2020/ME, que solicita analise e manifestagéo no
ambito das competéncias desta Coordenagao-Geral de Planejamento Estratégico da Divida
Publica (COGEP) a respeito da RIC 1120/2020 (SElIn. 10266899), que, por sua vez, “Requer do
Excelentissimo Senhor Ministro da Economia, Paulo Guedes, informagdes sobre a transferéncia
de R$ 325,0 bilhdes da reserva de resultados do Banco Central do Brasil (BCB) para o Tesouro
Nacional”. A esse respeito, apresentamos 0s subsidios abaixo para compor resposta ao
requerimento de informagdes supracitado.

2. ORIC 1120/2020 traz 3 questdes especificas, quais sejam:

"a) Em que se baseia a decisdo do Conselho Monetéario Nacional (CMN) em aprovar
a transferéncia de R$ 325,0 bilhdes da reserva de resultado cambial do Banco
Central do Brasil (BCB) para o Tesouro Nacional, em 27 de agosto de 2020, para
pagamento da Divida Publica Mobiliaria Interna (DPMi);

b) De acordo com o artigo 5° da Lei no 13.820, de 3 de maio de 2019, os recursos
existentes na reserva de resultado poderdo ser destinados ao pagamento da DPMFi
‘quando severas restrigdes nas condigées de liquidez afetarem de forma significativa
o seu refinanciamento”. Quais sdo as andlises que embasam a conclusédo de que ha
severa restrigdo nas condi¢ées de liquidez do Tesouro Nacional? Qual a autoria e
origem dessa analise, bem como a metodologia utilizada para concluir que haja
necessidade dessa transferéncia;

¢) Dada a volatilidade inerente a reserva de resultado cambial, que medidas de
precaugdo o governo esta adotando ou planejando adotar para o caso de uma
valorizagdo do real provocar a situagédo inversa a atual e exigir a emissdo de enorme
volume de titulos para cobrir o “prejuizo” cambial que tal valorizagdo provocaria?”

3. A comegar pela questao (a), a decisdo do CMN levou em consideragédo os argumentos
apresentados no voto 87/2020-CMN de 27 de agosto de 2020 (SEIn° 10790963). A decisdo
tomada pelo CMN se desenvolve diante do risco de liquidez relacionado a gestéo da Divida
Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi), tendo como medida para sua mitigagéo a
transferéncia de recursos da reserva de resultados do Banco Central do Brasil (BCB)
constituida até o final do primeiro semestre de 2020, conforme disposto no Art.5° da Lei N°
13.820, de 2019:

"Art. 5° - Mediante prévia autorizagdo do Conselho Monetario Nacional, 0s recursos
existentes na reserva de resultado de que trata o art. 3°, observado o limite
estabelecido no § 2° do art. 4° desta Lei, poderdo ser destinados ao pagamento da
DPMFi quando severas restricbes nas condig6es de liquidez afetarem de forma



significativa o seu refinanciamento.”

4. A reserva de resultado supracitada é constituida pela parcela do resultado positivo do
BCB atribuida aos ganhos cambiais do BCB, que correspondem, mais precisamente, ao
resultado financeiro positivo das operagdes com reservas cambiais e com derivativos cambiais
realizadas no mercado.Com a entrada em vigéncia da Lei 13.820/2019, esses ganhos cambiais
passaram a ser alocados em reserva contabil, com objetivo de cobrir eventuais resultados
negativos do BCB. Contudo, excepcionalmente, seu saldo podera ser destinado ao pagamento
da DPMFi, nos termos do art. 5° acima.

5. Passando a quest&o (b), as principais andlises e comentérios elaboradas no ambito da
Secretaria do Tesouro Nacional sdo aquelas que constaram do voto 87/2020-CMN,
apresentado conjuntamente pelo Ministro de Estado da Economia e pelo Secretario Especial
de Fazenda ao CMN. Essas analises serdo exploradas a seguir, complementando-as com
dados quando se julgar pertinente.

6. Cabe enfatizar a conjuntura em que tal deciséo do CMN se desenvolve. Como
mencionado no voto 87/2020-CMN:

"A pandemia internacional decorrente da Covid-19 representou um choque negativo
sobre a economia brasileira e mundial. No inicio do ano, a expectativa de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro era de aproximadamente 2% e
a meta de resultado primario estabelecida na Lei Orcamentéria Anual (LOA) 2020 foi
um déficit de R$124 bilhées, equivalente a cerca de 1,5% do PIB. Entretanto, as
medidas de distanciamento social levaram a forte contragdo no nivel de atividade
econdmica e as recentes projegbes apontam para uma queda de aproximadamente
5,6%. Para viabilizar os gastos extraordinarios necessarios ao enfrentamento dos
efeitos econdémicos e sociais da crise, a Emenda Constitucional n® 106, de 7 de maio
de 2020, entre outras medidas em caréter extraordinario, flexibilizou regras fiscais do
arcabougo brasileiro, em particular a meta de resultado primério e a Regra de Ouro.
Né&o foi necessario flexibilizar o teto de gastos, dado que a despesa aprovada por
meio de créditos extraordinérios, que em 2020 supera os R$500 bilhées, ja esta fora
do computo do teto. Como resultado, o déficit primario esperado para o ano
aumentou consideravelmente, para aproximadamente R$800 bilhbes, equivalente a
cerca de 11% do PIB."

7. A definigdo de uma situagdo marcada por severas restrigdes de liquidez para o
refinanciamento da DPMFi, que é uma das condiges para a aplicagdo do art.5° da Lei n.
13.820/2019 ao presente contexto, requer avaliar diferentes aspectos das finangas publicas e
privadas. Na pratica, a caracterizagdo da severidade envolve a presenga de elementos tipicos
de uma situacao de estresse econdmico e financeiro, com a rara combinag&o de eventos
como a queda acentuada da atividade econdmica e aumento extraordinario da necessidade de

financiamento da Uni&o.

8. De fato, como destacado pela Secretaria do Tesouro Nacional no informe de Revisao
do Plano Anual de Financiamento 2020, de 28 de agosto de 2020, a Necessidade de
Financiamento do Governo Federal em 2020 estava estimada em R$ 1.067,8 bilhdes no inicio
do ano. Na auséncia da transferéncia da reserva de resultados do BCB, essa necessidade de
financiamento alcancgaria R$ 1452,6 bilhdes na posigao de 31/julho/2020, sem contar despesas
extraordinarias aprovadas posteriormente a essa data.

9. Como destacado no voto 87/2020-CMN:

"A crise econdémica decorrente da pandemia provocou severas restricbes nas
condigoes de liquidez da economia brasileira. O Banco Central do Brasil, o Ministério
da Economia, o préprio Conselho Monetario Nacional e o Congresso Nacional
adotaram uma série de medidas objetivando liberar os canais de liquidez na
economia. Entre as medidas, destacam-se:

e redugao do compulsério sobre recursos a prazo, com queda da aliquota de
25% para 17%;

e possibilidade de utilizagdo da recompra de letras financeiras para dedugdo do
compulsério sobre recursos a prazo;

e redugéo percentual do Adicional de Conservagédo de Capital Principal dos
bancos de 2,5% para 1,25%;

e autorizagdo constitucional para a compra de titulos privados no mercado
secundario pelo Banco Central;

e realizacdo de empréstimos do Banco Central para as instituigbes financeiras
com lastro em debéntures;

e oferta pelo Banco Central de operagbes compromissadas mais longas na ponta
doadora de recursos, por meio de suas operagdes de mercado aberto;

e criagdo do novo Depdsito a Prazo com Garantias Especiais (DPGE),

e mudanga no cumprimento de exigibilidade de depésitos compulsoérios sobre
depdsitos de poupanca.

Com o objetivo de mitigar as severas restricbes de liquidez para os Entes
Subnacionais, o Congresso Nacional aprovou a Lei Complementar n® 173, de 27 de
maio de 2020, determinando a transferéncia de R$60 bilhdes do Tesouro Nacional
para Estados e Municipios. Adicionalmente, o mesmo dispositivo legal prorrogou



fodos os pagamentos de 2020 referentes as dividas dos Entes Subnacionais junto a
Uniao, de aproximadamente R$ 35,4 bilhées."

10. A destinagao da reserva de resultado do BCB contribuiu diretamente para reduzir a
necessidade de financiamento da divida, adequando-a a capacidade de absorgao de
endividamento do mercado, uma vez que tal receita se destinara exclusivamente ao
pagamento da DPMFi, diminuindo o montante de Titulos Publicos Federais (TPF) que precisara
ser colocado em mercado para fazer frente aos vencimentos da divida.

11. Essa transferéncia é importante diante das incertezas que marcam o exercicio de 2020
para a gest&o da divida. A conjuntura de crise elevou a demanda por liquidez dos agentes
econdmicos, que passaram a migrar seus investimentos para ativos mais liquidos e menos
volateis, como as operagdes compromissadas do Banco Central e os titulos publicos de curto
prazo (até 1 ano). Em outros momentos de volatilidade, no passado, era comum observar-se
um aumento da demanda por Letras Financeiras do Tesouro (LFT). Mas, em um contexto de
taxa de juros Selic nas minimas histéricas, em 2020 n&o se observou esse aumento na procura
pelas LFT. Resulta dai um aumento das colocagGes de Letras do Tesouro Nacional (LTN) com
prazo de até um ano e o inevitavel encurtamento do prazo da Divida Publica Federal (DPF),
com aumento expressivo da previsao de vencimentos da DPF em 2021. A maior colocagdo de
divida de curto prazo representa maior risco de refinanciamento para a DPF. Como ressaltado
pela Secretaria do Tesouro Nacional no informe de Revisdo do Plano Anual de Financiamento
2020, de 28 de agosto de 2020:

"A redugéo dos prazos dos titulos publicos emitidos & a mudanga mais significativa
no perfil da DPF na revisao do PAF 2020, tendo como causa a maior necessidade de
financiamento do setor publico. Ent&o, 0s novos limites para o percentual vincendo
em 12 meses aumentam, indicando maior concentragdo de divida a vencer no curto
prazo, enquanto diminuem os limites para o indicador de prazo médio do estoque da
DPF."

12. O principal indicador do risco de refinanciamento no curto prazo da divida publica é o
percentual vincendo em doze meses, que em dezembro de 2019 era 18,7% do estoque e, de
acordo com o PAF 2020, atingiria em dezembro de 2020 valor entre 20% e 23%. Com a revisdo
do PAF, os novos limites de referéncia para esse indicador subiram para o intervalo entre 24%
e 28%.Uma outra forma de traduzir esse risco se encontra na Figura 1, que mostra a raz&o
entre a parcela vincenda em doze meses da DPF e o Produto Interno Bruto (PIB), indicador que
sobe de 10,93% do PIB em 2018 para 17,36% do PIB em 2020. Trata-se de um patamar que
somente foi visto no inicios dos anos 2000, periodo que foi marcado por volatilidades e
dificuldades para a gestdo da divida publica brasileira.

Figura 1. Divida Publica Federal vincenda em 12 meses - % do PIB

* Estimativa com base no ponto médio
dos limites indicativos da Revisdo do
PAF 2020.

Fonte: STN.

13. O aumento na necessidade de financiamento do Tesouro Nacional, que se associa com
aredugdo da arrecadagao e a elevagéo de gastos para enfrentar a crise decorrente da COVID-
19, porum lado, e o aumento na preferéncia por liquidez dos agentes, por outro, afetaram
negativamente a gest&o da divida publica, ndo apenas pela elevagéo do risco de
refinanciamento, mas sobretudo pela redugao na reserva de liquidez da divida publica
(disponibilidades de caixa para honrar divida), que seria justamente a ferramenta apropriada
para mitigagdo desse risco.

14. O atendimento da maior necessidade de financiamento por meio de emissdes de
titulos publicos em mercado foi considerado e tal estratégia vem sendo implementada.
Entretanto, o aumento médio das emissées, a velocidade em que esse processo ocorre e 0s
riscos de oscilagoes nas condigdes de mercado, requerem atengdo. Além disso, a maior parte
das emissdes feitas em 2020 compreende titulos de curto prazo, como ja mencionado. Neste
cenario, é essencial que as disponibilidades de caixa da divida sejam fortalecidas como
instrumento de mitigagao de riscos, tornando-se essencial a transferéncia da reserva de
resultados do BCB ao Tesouro Nacional.



15. De fato, o Tesouro Nacional vem aumentando a média de emissdes da divida interna
em 2020 como ilustra a Figura 2, que apresenta os valores mensais de emiss6es desde
janeiro/2018 até julho/2020. Embora os valores méaximos da série sejam de aproximadamente
R$ 90 bilhdes, as médias em cada ano s&o significativamente inferiores. Em particular, a
captacdo média em 2020 foi de R$ 73,1 bilhdes, o que equivale & maior captagéo média desde
2018.Em 2020 o comportamento das captagdes foi bem atipico. Apds captagdes baixas em
margo e abril, devido & forte deterioragéo nas condigées de mercado, as emissdes vém
aumentando desde maio, com destaque para o més julho, quando a captagao atingiu R$ 159,0
bilhdes. No entanto, cabe destacar que, desse montante, apenas R$ 113,6 bilhGes vencem
ap6s abrill2021 e contribuem de fato para aliviar o cenario de insuficiéncia apresentado.

Figura 2. Emissées
mensais de divida - em R$
bilhoes
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Fonte: STN

16. Em suma, as analises indicam a necessidade de emissGes em montantes
potencialmente superiores a capacidade de absorgao do mercado de Titulos Publicos Federais
(TPF), sem que se incorra em riscos de rupturas que afetem a prépria estabilidade financeira do
pais. No limite, as disponibilidades de caixa da Unido podem ser insuficientes para honrar os
compromissos do orgamento da divida em 2020 e manter uma reserva de liquidez prudencial
para enfrentar os vencimentos da DPF em 2021. A abrupta elevagéo da necessidade de
financiamento provocou aumento na oferta de TPF, especialmente com vencimentos no curto
prazo (até 1 ano), haja vista a limitada demanda por titulos de médio e longo prazos. A
consequéncia imediata é ndo apenas a elevagéo dos prémios pagos pelo Tesouro Nacio nal
nos leildes, mas também a elevacdo a niveis criticos do risco de refinanciamento em 2021
(como ja ilustramos mais acima).

17. A importancia da transferéncia da reserva de resultados do BCB fica mais evidente
quando se avaliam as condiges de financiamento do Tesouro Nacional por meio do
comportamento da curva de juros, e da estrutura de prémios de risco implicitos nos titulos do
Tesouro Nacional em mercado. Embora a taxa de juros Selic se encontre no patamar minimo
histérico (2% ao ano), a inclinagdo da curva de juros brasileira tem se mostrado uma das mais
altas do mundo, como se vé na Figura 3, a seguir.

Figura 3. Curva de Juros Local
(Data base: 25/09/2020)
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Fonte: Bloomberg.

18. Assim, a transferéncia parcial de recursos da reserva de resultados do BCB constituida
apés o encerramento do 1° semestre de 2020 vem para mitigar o risco de eventual insuficiéncia
de caixa, direcionando-se tais recursos exclusivamente para o pagamento da DPMFi, sem
prejuizo da manutengdo dos esforgos para a captagdo do maior volume de recursos possiveis
por meio das emissdes de TPF, para o suprimento da necessidade de financiamento do
Governo Federal, nos limites da manutengdo de um mercado de titulos publicos saudavel e
funcional.

19. Passando-se, por fim, a questdo (c), o Ministério da Economia, com base no art.5° da
Lein® 13.820, de 2019, levou & Comisséo Técnica da Moeda e do Crédito (Comoc) a proposta
inicial de destinagdo de parte da reserva de resultados do Banco Central, no montante de
R$445,2 bilhdes, para o pagamento da DPMFi. Entretanto, o Banco Central apresentou a
contraproposta de transferir R$ 325,0 bilhdes, de maneira a manter na reserva de resultado
saldo mais adequado para a cobertura de eventuais prejuizos futuros e evitar a necessidade
de aportes de titulos do Tesouro Nacional. Em acolhimento as consideragdes do Comoc, o
Conselho Monetario Nacional (CMN), mediante o Voto 87, de 27 de agosto de 2020, autorizou
a transferéncia imediata de R$ 325 bilhdes para a Conta Unica do Tesouro Nacional, a serem
utilizados exclusivamente para pagamento da divida, com a possibilidade de nova
transferéncia até o final deste exercicio, sujeita a nova deliberagdo do CMN.

20. Esta medida contribuird diretamente para reduzir a necessidade de financiamento da
divida, adequando-a a capacidade de absorgao de endividamento do mercado, uma vez que
tal receita se destinara exclusivamente ao pagamento da DPMFi, e ajudaré a manter o colchao
da divida em niveis prudentes.

21. Em relagdo ao questionamento sobre a cobertura de resultados negativos do BCB, vale
esclarecer que tal evento deve ser coberto, sucessivamente, pela reverséo da reserva de
resultado e pela redugdo do seu patrimdnio institucional, até que esse atinja o limite minimo de
1,5% dos seus ativos.

22. O disposto no art.5° da Lei 13.820/2019 n4o estabelece valor minimo a ser mantido na
reserva de resultado no balango do BCB para a cobertura futura de eventuais prejuizos
cambiais, uma vez que sejam caracterizadas severas restricGes de liquidez e se preserve o
Patriménio Liquido acima do patamar minimo fixado na mesma lei. Apesar disso, esse aspecto
de que o BCB transferisse apenas parte da reserva de resultados foilevado em consideragao
na decisdo do CMN, permanecendo ainda cerca de R$ 198 bilhdes justamente para cobertura
de eventuais resultados negativos futuros e, assim, minimizando o risco da necessidade de
cobertura pelo Tesouro Nacional.
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VOTO 87/2020-CMN, DE 27 DE AGOSTO DE 2020

Propde autorizar a transferéncia para o Tesouro
Nacional de recursos da reserva de resultados do
Banco Central do Brasil (BCB) constituida até o final
do primeiro semestre de 2020, com base no art. 52
da Lei n? 13.820, de 3 de maio de 2019.

Senhores Conselheiros,

A Lei n? 13.820, de 3 de maio de 2019, dispde sobre as relacdes financeiras entre
a Unido e o Banco Central e, entre outras coisas, define o tratamento a ser dado ao resultado
financeiro positivo das operagbes com reservas cambiais do Banco Central do Brasil e das
operagdes com derivativos cambiais por ele realizadas no mercado interno.

2. Como regra geral, a supracitada Lei estabelece que o resultado das operagBes
cambiais do Banco Central serd utilizado para constituigdo de reserva, conforme expresso no art.
32 da Lei, e utilizado em eventuais necessidades de cobertura de resultados negativos do Banco,
em concordancia com o disposto no inciso | do art. 42 da mesma Lei:

Art. 32 A parcela do resultado positivo apurado no balango semestral do Banco
Central do Brasil que corresponder ao resultado financeiro positivo de suas
operagdes com reservas cambiais e das operagdes com derivativos cambiais por
ele realizadas no mercado interno, observado o limite do valor integral do
resultado positivo, serd destinada & constituicdo de reserva de resultado.

Art. 42 O resultado negative apurado no balango semestral do Banco Central do
Brasil serd coberto, sucessivamente, mediante:

[ - reversdo da reserva de resultado constituida na forma do art. 32 desta Lei;

3. O art. 52 da Lei n? 13.820, de 2019, por sua vez, abre uma excecdo a essa regra,
permitindo que, mediante autorizagdo deste Conselho, as reservas de resultado constituidas a
partir do resultado das operagdes cambiais do Banco Central sejam utilizadas para pagamento
da Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPMFi), quando severas restri¢des nas condigdes
de liquidez afetarem de forma significativa o refinanciamento da Divida Publica:

Art. 52 Mediante prévia autorizacdo do Conselho Monetdrio Nacional, os
recursos existentes na reserva de resultado de que trata o art. 3¢, observado o
limite estabelecido no § 22 do art. 42 desta Lei, poderdo ser destinados ao
pagamento da DPMFi quando severas restrigbes nas condicdes de liquidez
afetarem de forma significativa o seu refinanciamento.
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4. A pandemia internacional decorrente da Covid-19 representou um chogue
negativo sobre a economia brasileira e mundial. No inicio do ano, a expectativa de crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro era de aproximadamente 2% e a meta de resultado
primario estabelecida na Lei Orcamentéria Anual {(LOA) 2020 foi um déficit de R$124 bilhses,
equivalente a cerca de 1,5% do PIB. Entretanto, as medidas de distanciamento social levaram a
forte contragdo no nivel de atividade econdmica e as recentes proje¢des apontam para uma
queda de aproximadamente 5,6%. Para viabilizar os gastos extraordindrios necessarios ao
enfrentamento dos efeitos econdmicos e sociais da crise, a Emenda Constitucional n2 106, de 7
de maio de 2020, entre outras medidas em cardter extraordinario, flexibilizou regras fiscais do
arcabouco brasileiro, em particular a meta de resultado primério e a Regra de Ouro. Nao foi
necessério flexibilizar o teto de gastos, dado que a despesa aprovada por meio de créditos
extraordindrios, que em 2020 supera os R$500 bilhdes, j& esta fora do cdmputo do teto. Como
resultado, o déficit primério esperado para o ano aumentou consideravelmente, para
aproximadamente R5800 bilhdes, equivalente a cerca de 11% do PIB.

5. A crise econdmica decorrente da pandemia provocou severas restricdes nas
condicdes de liquidez da economia brasileira. O Banco Central do Brasil, o Ministério da
Economia, o préprio Conselho Monetério Nacional e o Congresso Nacional adotaram uma série
de medidas objetivando liberar os canais de liquidez na economia. Entre as medidas, destacam-
se:

® redugdo do compulsério sobre recursos a prazo, com queda da aliquota de 25% para 17%;

° possibilidade de utilizagdo da recompra de letras financeiras para dedugdo do compulsério
sobre recursos a prazo;

® reducdo percentual do Adicional de Conservagdo de Capital Principal dos bancos de 2,5%
para 1,25%;

® autorizagdo constitucional para a compra de titulos privados no mercado secundario pelo
Banco Central;

® realizagdo de empréstimos do Banco Central para as instituicGes financeiras com lastro em
debéntures;

® oferta pelo Banco Central de operagdes compromissadas mais longas na ponta doadora de
recursos, por meio de suas operacdes de mercado aberto;

® criagdo do novo Depdsito a Prazo com Garantias Especiais (DPGE);

® mudanca no cumprimento de exigibilidade de depdsitos compulsorios sobre depdsitos de
poupanca.

6. Com o objetivo de mitigar as severas restricbes de liquidez para os Entes
Subnacionais, o Congresso Nacional aprovou a Lei Complementar n2 173, de 27 de maio de 2020,
determinando a transferéncia de R$60 bilhGes do Tesouro Nacional para Estados e Municipios.
Adicionalmente, o mesmo dispositivo legal prorrogou todos os pagamentos de 2020 referentes
as dividas dos Entes Subnacionais junto a Unido, de aproximadamente RS 35,4 bilhes.

>
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7 Diante das incertezas, elevou-se a demanda precaucional por liquidez, gerando
forte migragdo para ativos mais liquidos e menos volateis, como as operacdes compromissadas
e os titulos pablicos de curto prazo (até um ano). Destaca-se que, ao contrario de outros periodos
de crise, numa conjuntura em que a taxa bésica de juros da economia esta historicamente baixa,
ndo se observou aumento na demanda por Letras Financeiras do Tesouro (LFT). Como
consequéncia, o principal instrumento de financiamento do Tesouro Nacional passou a ser a
Letra do Tesouro Nacional (LTN), com destaque para as emissdes de titulos de curto prazo. Nesse
contexto, é inevitavel o encurtamento do prazo n3o apenas da Divida Piblica Federal (DPF), mas
também da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). Em particular, estd em curso consideravel
elevagdo dos vencimentos de titulos em 2021.

8. O principal indicador do risco de refinanciamento no curto prazo da divida publica
é o percentual vincendo em doze meses, que em dezembro de 2019 era 18,7% do estoque e, de
acordo com o Plano Anual de Financiamento (PAF) 2020, atingiria em dezembro de 2020 valor
entre 20% e 23%. Antes da pandemia ja estava contratada elevagdo no risco de refinanciamento
de curto prazo, cuja gestdo estava prevista com os instrumentos usuais, sendo que a principal
ferramenta de mitigacdo desse risco é a reserva de liquidez da divida publica, que foi fortalecida
nos ultimos anos com esse proposito.

9. Contudo, a combinagdo entre os choques na necessidade de financiamento do
Tesouro Nacional {reducdo da arrecadagdo e elevagdo de gastos para enfrentar a crise) e o
aumento na preferéncia por liquidez dos agentes afetou negativamente a gestdo da divida
publica, ndo apenas pela elevagdo ainda mais forte do risco de refinanciamento no curto prazo,
com destaque para 2021, mas sobretudo pela redugdo na reserva de liquidez da divida publica,
que seria justamente a ferramenta apropriada para mitigacdo desse risco.

10. Diante do exposto, o Ministério da Economia, com base no art. 52 da Lei n2 13.820,
de 2019, levou & Comissdo Técnica da Moeda e do Crédito {Comoc) a proposta inicial de
destinagdo de parte da reserva de resultados do Banco Central, no montante de R$445,2 bilhdes,
para o pagamento da DPMFi, entendendo que a medida é importante para mitigar o risco de
refinanciamento da DPMFi no curto prazo, gue aumentou sobremaneira em decorréncia da
condigdo de severa restri¢do de liquidez na economia brasileira.

11. Entretanto, na apresentagdo da proposta do Ministério da Economia na Comoc, o
Banco Central do Brasil (BCB) externou sua preocupacdo quanto ao comportamento de seu
balango ao longo do segundo semestre deste exercicio, em particular, com a possibilidade de
haver prejuizo superior ao saldo remanescente da reserva de resultado, que seria coberto pela
emissdo de titulos do Tesouro Nacional. Como contraproposta, o BCB sugeriu a transferéncia de
RS$325 bilhes, de maneira a manter na reserva de resultado saldo mais adequado para a
cobertura de eventuais prejuizos futuros. Apds as discussbes, os integrantes da Comoc
sugeriram, por unanimidade, que se encaminhasse a este CMN a proposta de transferéncia
imediata de R$325 bilhdes, mantendo-se a possibilidade de nova transferéncia até o final deste

1 O PAF 2020 encontra-se atualmente sob revisdo. O novo intervalo de referéncia para o percentual vincendo em
doze meses sera claramente maior que o intervalo atual.

VA
Voto 87/2020-CMN, de 27 de agosta de 2020 >=;7’\(\
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exercicio, sujeita a aprovacio deste CMN e, claramente, a manutencdo das severas restrigdes de
liquidez na economia.

12. Diante do exposto, e em acolhimento as consideragdes elaboradas pela Comog,
propde-se a imediata transferéncia de R$325 bilhdes para a Conta Unica do Tesouro Nacional, a
serem utilizados exclusivamente para pagamento da DPMFi, com a possibilidade de nova
transferéncia até o final deste exercicio, sujeita a nova deliberagdo do CMN, observado o
disposto na Lei n2 13.820, de 2019.

13, Vale observar que o montante a ser transferido observard o limite exigido, de
modo a manter o Patrimdnio Liquido do Banco Central superior a 1,5% do Ativo, conforme
estabelece o art. 52 da citada Lei.

14. Para fins do disposto nos arts. 16 e 17 da Lei Complementar n® 101, de 4 de maio
de 2000, esclarece-se que a presente medida ndo representa despesas para o Tesouro Nacional.

E o que submetjmos a consideracdo deste Conselho.

“_Ai.w/:;:—%:g:x’}{ ,*[///;‘/2{/&”{— —

Paulo Robértg Nunes Guedes ' Z}
Bt o .
Ministro de Estado da Economia Secretdrio Especial de Fa e d{7,/

Voto 87/2020-CMN, de 27 de agosto de 2020
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Oficio 20150/2020-BCB/Direc

PE 180444

Ao Senhor

Brasilia, 18 de setembro de 2020.

Waldery Rodrigues Junior
Secretério Especial de Fazenda
Ministério da Economia - Esplanada dos Ministérios — Bloco "P"

Brasilia DF

Assunto: Requerimento de Informagéo (RIC) n° 1.120/2020.

Senhor Secretério,

Refiro-me ao Requerimento de Informagéo (RIC) n° 1.120, de 2020, dirigido pelo

Deputado Alessandro Molon ao Ministro de Estado da Economia, que solicita informagdes sobre
“a transferéncia de R§ 325 bilhdes da reserva de resultados do Banco Central do Brasil (BCB)
para o Tesouro Nacional”.

2.

A Secretaria Especial de Fazenda do Ministério da Economia, por e-mail datado de

2 de setembro de 2020, solicitou a esta Autarquia subsidios para a resposta ao mencionado RIC.

3.

Sobre o assunto, encaminho subsidios para resposta aos questionamentos, na ordem

em que foram elaborados:

“1) Em que se baseia a decisdo do Conselho Monetdario Nacional (CMN) em
aprovar a transferéncia de RS 325,0 bilhdes da reserva de resultado cambial do
Banco Central do Brasil (BCB) para o Tesouro Nacional, em 27 de agosto de 2020,
para pagamento da Divida Publica Mobilidria Interna (DPMi)?”

As razdes para a aprovagdo da destinagdo de recursos da reserva de resultados do
BCB para o pagamento da Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPMFi), na
forma do art. 5° da Lei n® 13.820, de 3 de maio de 2019, estio descritas no Voto n°
87/2020-CMN, de 27 de agosto de 2020, anexo.

“2) De acordo com o artigo 5°da Lei n° 13.820, de 3 de maio de 2019, os recursos
existentes na reserva de resultado poderdo ser destinados ao pagamento da
DPMFi ‘quando severas restrigoes nas condigdes de liquidez afetarem de forma
significativa o seu refinanciamento’. Quais sdo as andlises que embasam a
conclusdo de que hd severa restricdo nas condigdes de liquidez do Tesouro
Nacional? Qual a autoria e origem dessa andlise, bem como a metodologia
utilizada para concluir que haja necessidade dessa transferéncia?

Por se tratar de assunto de competéncia da Secretaria do Tesouro Nacional, nos
termos do art. 2° do Decreto n® 92.452, de 10 de margo de 1986, e do art. 49 do

SBS Quadra 3, Bloco B, Edificio Sede — 21° andar
70074-900 Brasilia — DF
Tel.: (61) 3414-3452
E-mail: secre.direc@bcb.gov.br
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Anexo I ao Decreto n°® 9.745, de 8 de abril de 2019, sugiro o encaminhamento do
pedido de informagdes aquele drgdo.

“3) Dada a volatilidade inerente & reserva de resultado cambial, que medidas de
precaugdo o governo estd adotando ou planejando adotar para o caso de uma
valorizagdo do real provocar a situagdo inversa a atual e exigir a emissdo de
enorme volume de titulos para cobrir o ‘prejuizo’ cambial que tal valorizagdo
provocaria? ”

Encaminho, anexas, as notas técnicas elaboradas pelo BCB que tratam dessa
questio (Nota Técnica 398/2020-Secre/Dipom, de 19 de agosto de 2020, e Nota
407/2020-Deafi/Gecon, de 24 de agosto de 2020), bem como a andlise juridica
correspondente (Parecer Juridico 539/2020-BCB/PGBC, de 26 de agosto de 2020).

Atenciosamente.
MAU R|C|O Assinado de forma digital

por MAURICIO COSTA DE

COSTA DE S%URf\zozo 09.18 19:15:28
MOURA ovon

Mauricio Costa de Moura
Diretor de Relacionamento, Cidadania e Supervisdo de Conduta

Anexos: Voto 87/2020-CMN, de 27 de agosto de 2020;
Nota Técnica 398/2020-Secre/Dipom, de 19 de agosto de 2020;
Nota 407/2020-Deafi/Gecon, de 24 de agosto de 2020; e
Parecer Juridico 539/2020-BCB/PGBC, de 26 de agosto de 2020.

SBS Quadra 3, Bloco B, Edificio Sede — 21° andar
70074-900 Brasilia — DF
Tel.: (61) 3414-3452
E-mail: secre.direc@bcb.gov.br
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NOTA 407/2020 -DEAFI/GECON DE 24 DE AGOSTO DE 2020

Projecdo para o resultado do BCB para o 2° semestre de 2020
- Nota Técnica 398/2020-BCB/SECRE/DIPOM - Proposta
do Tesouro Nacional para destinacdo da reserva de resultados
do BCB

Senhor Chefe,

Tendo em vista a proposta da Secretaria do Tesouro Nacional — STN!, de submeter
ao Conselho Monetdrio Nacional (CMN) a destinag@o da reserva de resultado do Banco Central
(BC) para o pagamento da Divida Piiblica Mobilidria Federal interna (DPMFi), conforme previsto
no art. 5° da Lei n°® 13.820, de 3 de maio de 2019, o Gabinete do Diretor de Politica Monetdria, por
intermédio da Nota Técnica 398/2020-BCB/SECRE/DIPOM, de 19 de agosto de 2020, solicitou
ao Deafi avaliacdo dos impactos de eventual transferéncia no balango do BC, tendo como
referéncia o final do ano de 2020 (pardgrafo 9 da referida Nota Técnica).

2. Nesse contexto, cabe primeiramente breve histérico sobre a motivacdo do
estabelecimento do referido dispositivo legal.

3. A legislagdo que rege o tratamento dos resultados do BC e sua relagdo com o
Tesouro Nacional (TN) segue histérico marcado por evolugdes desde a criacdo do BC em 1964 e
da Secretaria do Tesouro Nacional em 1986. Ao longo dos anos, tal ordenamento juridico foi sendo
aprimorado, na busca de maior transparéncia e aplicacdo de melhores praticas de gestdo fiscal e
monetaria.

4. Desde 1997 até a edi¢@o da Lei n° 13.820, de 2019, os resultados do BC (incluindo
todas as suas operagdes?), eram transferidos ao TN se positivos €, se negativos, cobertos pela
emissao direta de titulos pelo TN em favor do BC.

5. Entretanto, em fun¢@o do processo de acumulacio de reservas ocorrido a partir de
2000, o BC passou a apresentar descasamento de moedas em sua estrutura patrimonial, na qual
parcela relevante de seus ativos estd denominada em moedas estrangeiras, a0 passo que os passivos
da entidade sdo constituidos predominantemente por obrigagdes em moeda local. Tal estrutura
patrimonial determina que as varia¢cdes cambiais correspondam a fonte mais consideravel de
volatilidade dos resultados do BC, com potencial para impactar fortemente os fluxos financeiros
entre a Autarquia e o TN.

!Nota Técnica SEI n° 33483/2020/ME, de 14 de agosto de 2020

2 A Lei n2 11.803, de 5 de novembro de 2008, institui a sistemdtica conhecida como equalizagio cambial, segregando
o resultado do Banco em resultado cambial e resultado de outras operagdes, sendo ambos transferidos ao TN, quando
positivos, ou cobertos pelo TN, quando negativos.
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6. Para ilustrar esse aspecto, cabe indicar que as transferéncias do BC para o TN
referentes a resultados cambiais positivos, no periodo do 1° semestre de 2008 ao 1° semestre de
20193, totalizaram R$694 bilhdes, enquanto que a Unido transferiu para o BC um total de R$662
bilhdes em titulos piiblicos referentes a cobertura de resultados cambiais negativos, conforme

demonstrado no grafico abaixo®*

Transferéncias acumuladas de resultado cambial

800

600

Bilhodes

400

m Resultado Cambial Transferido Resultado Cambial Coberto

7. Com vistas a aperfeicoar o relacionamento financeiro entre o TN e o BC e reduzir
os fluxos de recursos entre a Autarquia e o Tesouro, sobretudo em momentos de grande
volatilidade cambial, em 2019 foi promulgada a Lei n° 13.820. Essa Lei determina que a parcela
do resultado positivo do BC referente a suas operagdes com reservas internacionais e derivativos
cambiais seja destinada a constitui¢do de reserva de resultado no patriménio liquido do BC, ao
passo que a parcela dos resultados positivos correspondente as demais operagSes do BC seja
transferida ao TN.

8. A referida Lei define que a reserva de resultado do BC deverd ser utilizada para
cobertura de resultados negativos da Autarquia. Caso o valor existente na reserva de resultado nao
seja suficiente, o saldo de resultado negativo deverd ser coberto mediante redugdo do patriménio
institucional do BC, até que atinja o limite minimo de 1,5% do ativo total. Se o emprego da reserva
de resultado e do patrimdnio institucional ndo for suficiente para cobertura do resultado negativo,
o saldo remanescente serd considerado obrigacdo da Unido com o BC, a ser coberto mediante a
emissdo direta de titulos da divida piblica em favor da Autarquia.

3 Data do inicio da vigéncia da Lei n? 13.820, de 2019.
4 Valores na data da apuragio.
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0. Adicionalmente, o legislador previu ainda que:

a) conforme autorizagdo do CMN, o saldo da reserva de resultado do BC pode ser
utilizado para pagamento da DPMFi, quando severas restri¢oes nas condi¢des de liquidez afetarem
de forma significativa o seu refinanciamento;

b) na ocorréncia de patriménio liquido do BC em valor igual ou inferior a 0,25%
do ativo total, a Unido deve efetuar emiss@o de titulos adequados aos fins de politica monetaria em
favor da Autarquia, sem contrapartida financeira, no montante necessario para que seu patrimoénio
liquido atinja o valor de 0,5% do ativo total.

10. Observa-se que esse arranjo normativo se baseia em conjunto de principios
alinhados as melhores priticas internacionais, assim resumidos”:

a) os fluxos financeiros entre BC e TN devem ser suavizados;

b) os fluxos correspondentes aos resultados financeiros das operagbes cambiais
ndo devem ser transferidos pelo BC ao TN, a fim de evitar implicagdes na politica econdmica;

¢) o patrim6nio do BC deve permanecer equilibrado, ou seja, ndo ser negativo;

d) o relacionamento financeiro entre o0 BC e o TN nédo deve trazer riscos a gestdo
da divida ptiblica nem constrangimentos a operacionaliza¢do da politica monetdria;

e) os resultados transferidos pelo BC ao TN devem ser utilizados exclusivamente
para abatimento da DPMFi;

f) as melhores préticas internacionais de contabilidade devem ser respeitadas.

11. Observe-se que a Lei, ao tempo em que busca reduzir o fluxo financeiro entre BC
e TN, mantém a restri¢do para o uso dos resultados positivos transferidos pelo BC, estabelecendo
que serdo destinados exclusivamente ao pagamento da DPMFi.

12. Por outro lado, como salvaguarda de natureza prudencial, o legislador previu que
situagdes excepcionais podem ocorrer e, nesse caso, autorizou que a reserva de resultado do BC
possa ser utilizada, mantendo-se, entretanto, os mesmos principios da regra geral — a garantia de
PL minimo do BC e a utilizag@o dos recursos para pagamento de divida.

13. Neste ponto € importante ressaltar que néo se trata da transferéncia do resultado
auferido pelo BC em determinado semestre, mas sim, do saldo da conta de Reserva de Resultado
existente no patriménio do BC. Assim, apesar de o resultado do BC ser transferido semestralmente,
o saldo da Reserva de Resultado pode ser utilizado a qualquer momento, desde que presentes as
condicOes previstas na lei de i) severas condigdes de liquidez que afetem o refinanciamento da
DPMF, ii) respeito a um patriménio liquido minimo do BC e iii) autoriza¢do pelo CMN.

3 Nota Técnica Conjunta n° 3, STN/CODIP/COGEP, de 5 de maio de 2017
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14. Dessa forma, com base no exposto anteriormente, buscando reduzir a possibilidade
de que a utilizagfo da regra de excepcionalidade acarrete a volta dos fluxos financeiros entre o BC
e 0 TN ao modelo anterior & Lei n° 13.820, de 2019, e observando, ainda, os principios que
nortearam a atual estrutura normativa desse relacionamento (elencados no pardgrafo 9°),
elaboramos projegio para o resultado do BC no 2° semestre de 2020 e os impactos no seu
patriménio. O objetivo € identificar patamar minimo de Reserva de Resultado que suporte o0s
reflexos negativos no resultado do BC decorrentes de oscila¢Bes da taxa de cdmbio, evitando,
assim, o aporte automatico de titulos da divida publica previsto na Lei n° 13.820, de 2019.

15. A projegio efetuada baseou-se em parametros de mercado, nos saldos contébeis ao
final do primeiro semestre de 2020 e nas caracteristicas contratuais de ativos e passivos do BC. Os
parmetros de mercado foram obtidos no Boletim Focus e na se¢do de estatisticas de taxas de juros
no endereco eletrénico do Tesouro americano. Os rendimentos histéricos foram obtidos a partir
das informagdes contdbeis e contratuais. Foram consideradas as operacdes mais relevantes, com o
intuito de reduzir a quantidade de varidveis consideradas, mantendo nivel de precisdo adequado

ao objetivo do trabalho.

16. Dentre os pardmetros adotados, o de maior volatilidade no curto prazo e com maior
potencial para afetar o relacionamento entre BC e TN durante o periodo analisado € a cotagdo do
Real frente ao Délar norte-americano, uma vez que os ativos em moeda estrangeira representam
50% do ativo e 4% do passivo do BC®. Para essa taxa, utilizamos como proxy a expectativa de
cotagio constante no percentil 15 do Boletim Focus, conforme orientagao contida na Nota Técnica

398/2020-BCB/Secre/Dipom”

17. Importante mencionar que os ativos em moedas estrangeiras sao impactados ainda
pela curva de juros contratuais. Considerando os dados mais recentes divulgados no Relatério de
Gestdo das Reservas Internacionais, a carteira é composta por mais de 90% de titulos soberanos,
sendo a América do Norte o destino de mais de 80% dos valores aplicados. Portanto, exclusive a
corregdo cambial, as taxas de juros dos titulos do tesouro norte-americano sdo o referencial que
melhor estima os rendimentos prospectivos a serem obtidos pelas aplicagdes em moedas
estrangeiras. Assim, a exemplo da taxa de cdmbio, utilizamos como proxy da rentabilidade do
ativo em moeda estrangeira a projecdo de taxa de juros do Daily Treasury Yield Curve Rates.

18. Por sua vez, os ativos e passivos em moeda local sdo fortemente impactados pela
taxa Selic, cuja expectativa padrio de mercado pode ser representada pela mediana das
expectativas de mercado divulgada por meio do Boletim Focus.

6 Dados de 30 de junho de 2020,

7«Dessa forma, deve ser feita simulagéo do resultado das opera¢des do BCB com reservas cambiais e com derivativos
cambiais no mercado interno para o préximo semestre contdbil. A simulagdo deverd ter como base o percentil 15%
das expectativas de mercado coletadas pela pesquisa Focus, que, por representar previsao conservadora de potencial
resultado negativo derivado da exposigdo cambial ao balango, servird para estimar o volume adequado da reserva de
resultado a ser mantida no BCB. Na data base de 18 de agosto de 2020, esse valor correspondia a R$4,90 para o final
do ano de 2020. Devem ser consideradas ainda outras provéveis fontes de resultado negativo de operacdes do BCB,
além da tratada nesta Nota. Pretende-se, com isso, evitar a necessidade de futura emissao de titulos da DPMFi pela
STN em favor do BCB para conservar o patriménio liquido do BCB em 1,5% de seu ativo total.”
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19. Eventualmente, em virtude de caracteristicas legais e contratuais ou de dados da
experiéncia, foi identificada a necessidade de ajustes nos indices aplicados para adapti-los as
caracteristicas intrinsecas das operag¢des do BC e assim ampliar a capacidade preditiva da projeco.
Dentre os ajustes efetuados, é possivel destacar a utilizagdo da rentabilidade retrospectiva dos
titulos em carteira prefixados e indexados  inflagfo. Esses titulos ndo seguem necessariamente as
expectativas de mercado, visto que os rendimentos sdo apropriados pela curva de juros contratada,
de acordo com o modelo de negdcios adotado pelo BC na gestdo de sua carteira de titulos.

20. Adicionalmente, € importante destacar que, dado o nivel de complexidade das
operagOes existentes no balango patrimonial do BC, existem riscos que demandaram ajustes
decorrentes da experiéncia com a gestdo de operagBes que impactam seu balanco, entre eles:

a) valor dos precos dos titulos em moedas estrangeiras: contabilizados pelo valor
justo, que reflete a diferenga entre as taxas de juros contratadas e as taxas de juros do mercado
internacional. Para esse risco, foi considerado o value at risk (VaR) calculado pelo Departamento
de Gestdo de Risco (Deris);

b) operagBes com derivativos (swaps cambiais e operagdes de linha): para essas
operag0es foi considerado diferencial nulo entre os juros internos e o cupom cambial;

¢) Impairment de operagdes de crédito com institui¢des em liquidagdo: tendo em
vista a situagdo de atraso nas parcelas de crédito frente ao Banco Nacional — em liquidagdo
extrajudicial, em fungdo das dificuldades do devedor no processo de novacio de créditos frente ao
Fundo de Compensagdo das VariagGes Salariais (FCVS), foi considerada a necessidade de
provisionamento total da operag@o, com impacto estimado de R$20 bilhdes.

21. Considerando todos os aspectos anteriormente mencionados, a utilizacdo da
Reserva de Resultado conforme previsto no art. 5° da Lei 13.820, de 2019, até o méaximo R$ 325
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bilhes evitaria, em tese, a cobertura pelo TN de eventual resultado negativo do BC referente ao
2° semestre de 2020, conforme gréfico abaixo:

Cendario Base (R$325 bilhdes)
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22, Por outro lado, o gréfico a seguir demonstra que a utilizagdo do saldo total da

Reserva de Resultado do BC nesse momento poderia acarretar, nas demonstragdes de 31 de
dezembro de 2020, a necessidade de cobertura de eventual resultado negativo do BC pelo TN, uma
vez que o patrimdnio institucional do BC ndo seria suficiente para a cobertura do resultado
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negativo projetado, observada a necessidade de manuten¢do de um patriménio liquido de, no
minimo, 1,5% do ativo do BC.

Cendrio Base (R$524 bilhdes)
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23. Dessa forma, entendemos que R$ 325 bilhdes € o valor mdximo da Reserva de

Resultado existente no balango referente a data-base de 30 de junho de 2020 que pode ser utilizado
na situagéo de excepcionalidade constante do art. 5° da Lei n° 13.820, de 2019, visando a manter
saldo adequado para absorver o resultado negativo projetado acima para o 2° semestre de 2020.
Por conseguinte, a limitacdo ao valor maximo apontado permite, com razoavel nivel de confianca,
projetar que nao haverd necessidade de cobertura por parte do Tesouro Nacional de eventuais
resultados negativos do BC em fungio do resultado de 2020, evitando, assim, o retorno, guardadas
as suas proporgoes, do cendrio anterior a edicdo da Lei n° 13.820, de 2019.

A consideragdo de Vossa Senhoria.

Davi Diogenes Belem Pontes Filipe Vilela Lopes
Assessor Pleno Chefe de Divisdo

Marisa Minzoni
Chefe Adjunta
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NOTA TECNICA 398/2020 ~SECRE/ DIPOM DE 19 DE AGOSTO DE 2020

Informagdo sobre a inten¢do de a Secretaria do
Tesouro Nacional levar a deliberagdo do Conselho
Monetdrio Nacional proposta que autorize a
destinacdo de recursos da reserva de resultado do
Banco Central do Brasil ao pagamento da Divida
Publica Mobilidria Federal interna.

Senhor Diretor de Politica Monetéria,

Trata-se de Oficio da Secretaria do Tesouro Nacional — STN, mediante o qual
informa a esta Autarquia o intuito de levar a delibera¢do do Conselho Monetério Nacional — CMN,
proposta de que ele autorize a destinacdo de recursos da reserva de resultado deste Banco Central
do Brasil - BCB, ao pagamento da Divida Piiblica Mobili4ria Federal interna — DPMFi, conforme
previsto no art. 5° da Lei n° 13.820, de 3 de maio de 2019.

2. Conforme estabelecido pela referida Lei, tal destinagdo pode ser autorizada pelo
CMN quando severas restri¢des nas condi¢bes de liquidez afetarem de forma significativa o
refinanciamento da DPMFi. Nesse sentido, defende a STN, através da Nota Técnica SEI n°
33483/2020/ME, que a crise econdmica provocada pela pandemia do novo Coronavirus trouxe
fortes impactos sobre o funcionamento da economia e dos mercados financeiros, impondo ao
Governo Federal uma série de desafios na sua gestio econémica e financeira, com reflexos
pronunciados sobre a gestdo da divida piiblica, com base, principalmente, nos seguintes elementos:

L. Choque acentuado da atividade econ6mica;

1l Decretagéo de estado de calamidade piblica, por meio do Decreto Legislativo n° 6,
de 2020;

iil. Aprovagio em tempo recorde da Emenda Constitucional N° 106/2020,
flexibilizando as trés regras do arcabougo fiscal brasileiro durante o periodo de
calamidade;

1v. Choque intenso na necessidade de financiamento no curto-prazo, em decorréncia
da combinagio de choques positivo na despesa e negativo na receita;

\2 Insuficiéncia de demanda por titulos pidblicos, em um contexto de maior aversdo
ao risco e preferéncia dos investidores por liquidez;

VL. Diminuigéo expressiva da reserva de liquidez (caixa) da divida piblica, frente &

forte elevagdo do risco de refinanciamento no curto-prazo, com destaque para os
primeiros 90 dias de 2021.
3. Ocorre que a mesma Lei estabelece como limite para a operagdo pretendida a manutengio
do patrimonio liquido do BCB em 1,5% de seu ativo total, montante a partir do qual o resultado
negativo seria considerado obrigacdo da Unido com o BCB, devendo ser objeto de pagamento
mediante emissdo de titulos da DPMFi para fins de politica monetdria.
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4. O objetivo da Lei foi o de reduzir os fluxos financeiros entre STN e BCB decorrentes da
variacdo cambial entre periodos de apuracdo do resultado do BCB, dado que o resultado das
operacdes do BCB com reservas cambiais e com derivativos cambiais no mercado interno €
predominantemente contdbil, derivado da conversdo para Real das reservas internacionais,
mantidas em ativos em moeda estrangeira. Tendo em conta essa finalidade, revela-se prudente
minimizar a probabilidade de que a destinagio das reservas de resultado pelo BCB a STN seja
sucedida, no semestre contsbil seguinte, pela emisséo de titulos da DPMFi pela STN em favor do
BCB, caso resultado negativo do BCB leve o seu patrimdnio liquido a nivel inferior a 1,5% de seu
ativo total.

5. Considerando a exposi¢do cambial do BCB, derivada das reservas internacionais e
da sua posi¢do em swaps, a varidvel determinante para o resultado do BCB nos préximos semestres
é justamente a trajetéria da taxa de cAmbio. No sentido da prudéncia, é importante prever um
cendrio no qual a variac@o da taxa de cdmbio levasse a resultado negativo das operagdes do BCB
com reservas cambiais e com derivativos cambiais no mercado interno no préximo semestre.

6. Como o cAmbio é flutuante, o BCB n#o tem meta ou objetivo para essa taxa e a
modelagem visando a previsdo desse prego em data futura tdo distante é sujeita a muitas hipoteses,
riscos e incertezas. De todo modo, as expectativas de mercado coletadas e divulgadas por meio do
Relatério Focus oferecem visdo prospectiva informada e neutra para a taxa de cdmbio ao final do
ano de 2020. Sendo o BCB responsdvel pela execugdo da politica cambial qualquer sugestao de
trajetoria para a taxa de cAmbio advinda desta Autarquia poderia ser entendida como indicagdo de
nivel de conforto para a condugdo da politica cambial, o que poderia ser prejudicial ao
funcionamento dos mercados financeiros. Por outro lado, a pesquisa Focus € avaliago
independente e amplamente reconhecida por participantes de mercado, com mais de 100
institui¢des respondentes.

7 Novamente no sentido da prudéncia, deve-se trabalhar com um cendrio de riscos
que considere potencial valorizacdo da taxa de cdmbio, inclusive além daquela jé implicita no
cendrio de consenso (mediana). O grifico a seguir compara as proje¢des realizadas pelos
respondentes do Boletim Focus no final de agosto do ano de referéncia!. Sdo comparadas a
mediana e o percentil 15% das expectativas com a taxa de cdmbio efetivamente ocorrida ao fim
do mesmo ano.

I Para o ano corrente a data de referéncia da informagdo é 18 de agosto, a iiltima disponivel.
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Cambio - Projeg¢oes a partir do fim de ago para fim do ano
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8. Nos ultimos 15 anos, o percentil 15% das expectativas de mercado se mostrou

medida relativamente conservadora para prever o nivel da taxa de cAmbio no final do periodo. Ao
longo desse periodo, em apenas trés ocasides a taxa de cAmbio encerrou o ano abaixo do nivel
indicado pelo percentil 15%, sendo que no caso mais extremo essa diferenca foi de oito centavos.
Desde 2011 em nenhuma ocasifo o cdmbio encerrou o ano abaixo do nivel indicado pelo percentil
15%.

9. Dessa forma, deve ser feita simulagdo do resultado das operagdes do BCB com
reservas cambiais e com derivativos cambiais no mercado interno para o proximo semestre
contdbil. A simulagdo deverd ter como base o percentil 15% das expectativas de mercado coletadas
pela pesquisa Focus, que, por representar previsdo conservadora de potencial resultado negativo
derivado da exposi¢do cambial ao balango, servira para estimar o volume adequado da reserva de
resultado a ser mantida no BCB. Na data base de 18 de agosto de 2020, esse valor correspondia a
R$4,90 para o final do ano de 2020. Devem ser consideradas ainda outras provdveis fontes de
resultado negativo de operagdes do BCB, além da tratada nesta Nota. Pretende-se, com isso, evitar
a necessidade de futura emiss@o de titulos da DPMFi pela STN em favor do BCB para conservar
o patrimdnio liquido do BCB em 1,5% de seu ativo total.

10. Nesse sentido, submeto a sua considera¢éo encaminhamento ao Procurador-Geral,
para avaliacdo dos aspectos juridicos da solicitagdo da STN, e ao Chefe do Deafi, para avaliagdo
do impacto da proposta no balanco do BCB.

Rogério Antdnio Lucca
Chefe de Gabinete

De acordo.

Ao Procurador-Geral, para avaliagdo dos aspectos juridicos da solicitagdo da STN, e ao Chefe do
Deafi, para avaliacdo do impacto da proposta no balangco do BCB, tendo em vista os critérios
definidos acima.
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Bruno Serra Fernandes
Diretor de Politica Monetéria
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Parecer Juridico 539/2020-BCB/PGBC Brasilia, 26 de agosto de 2020.
PE 179874

Ementa: Cdmara de Consultoria Monetdria, Internacional e Penal (CC2PG).
Procuradoria Especializada de Consultoria Internacional, Monetdria e em
Regimes Especiais (PRPIM). Oficio SEI n° 200282/2020/ME, enviado ao
Presidente do Banco Central do Brasil (BCB) pelo Secretdrio do Tesouro
Nacional. Processo n® 17944.103791/2020-23. Informagdo de que a Secretaria
do Tesouro Nacional (STN) solicitard ao Secretdrio Especial de Fazenda a
inclusdo, na pauta da préxima reunido ordindria do Conselho Monetdrio
Nacional (CMN), de voto propondo autorizacd@o para a destinacd@o de recursos
da reserva de resultados do BCB para o pagamento da Divida Piiblica
Mobilidria Federal interna (DPMFi). Art. 5° da Lei n° 13.820, de 3 de maio de
2019. Andlise dos aspectos juridicos. Pronunciamento sujeito a restricdo de
acesso em razdo de sigilo legal, por se tratar de documento preparatério.

Senhor Procurador-Chefe,
ASSUNTO

Cuida-se do Oficio SEI n°® 200282/2020/ME, enviado ao Presidente do Banco
Central do Brasil (BCB) pelo Secretirio do Tesouro Nacional em 14 de agosto de 2020.
Informa-se no Oficio que a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) solicitard ao Secretario
Especial de Fazenda a inclus@o, na pauta da préxima reunido ordinaria do Conselho Monetario
Nacional (CMN), de voto propondo autorizagio para a destinagdo de recursos da reserva de
resultados do BCB para o pagamento da Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPMF?).

2. A referida proposta tem por fundamento o art. 5° da Lei n° 13.820, de 3 de maio
de 2019:

Art. 5° Mediante prévia autorizagdo do Conselho Monetdrio Nacional, os
recursos existentes na reserva de resultado de que trata o art. 3° observado o
limite estabelecido no § 2° do art. 4° desta Lei, poderdo ser destinados ao
pagamento da DPMFi quando severas restricbes nas condicdes de liquidez
afetarem de forma significativa o seu refinanciamento.

3. Além disso, como ressaltado no Oficio, as razdes para embasar a solicitacdo da
transferéncia estdo presentes na Nota Técnica SEI n° 33483/2020/ME, emitida pela
Subsecretaria da Divida Piblica também em 14 de agosto de 2020. Ao despachar a Nota
Técnica, o Secretério do Tesouro Nacional recomenda a solicitagdo ao CMN da “transferéncia
para o Tesouro Nacional de recursos da reserva de resultados do BCB, constituida até o final
do primeiro semestre de 2020”.

4, O tema foi submetido a Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC) pelo
Diretor de Politica Monetaria, por meio da Nota Técnica 398/2020-Secre/Dipom, de 19 de

Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC)
Procuradoria Especializada de Consultoria Internacional, Monetaria e em Regimes Especiais - PRPIM
SBS Quadra 3, Bloco B, Edificio Sede — 112 andar — 70074-900 — Brasilia (DF)
Telefones: (61) 3414-1220 - Fax: 3414-2946
E-mail: prpim.pgbcb@bcb.gov.br
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agosto de 2020, “para avaliagdo dos aspectos juridicos da solicitacdo da STN.” A referida Nota
Técnica, ademais, fixou critérios para avaliagdo prospectiva razodvel quanto a evolugdo da
conjuntura econdmica ao longo do segundo semestre do corrente ano, solicitando ao
Departamento de Contabilidade, Orgamento e Execucao Financeira (Deafi) a “avaliacdo do
impacto da proposta no balango do BCB”, tendo em vista 0s critérios elencados.

5. Tendo analisado o assunto, o Deafi expediu a Nota 407/2020-Deafi/Gecon, de
24 de agosto de 2020, na qual expde o entendimento de que, tendo em vista os critérios
especificados pela Dipom, hé de se manter na reserva de resultado do BCB saldo suficiente e
adequado para absorver eventual resultado negativo que venha a ocorrer no 2° semestre de 2020.

APRECIACAO

6. A Lei n° 13.820, de 2019, veio aprimorar o relacionamento financeiro entre o
BCB e o Tesouro Nacional, em especial para reduzir o volume dos fluxos financeiros entre as
referidas entidades em decorréncia da variacdo cambial e, com isso, mitigar o risco de
ocorréncia do indesejdvel e constitucionalmente vedado? financiamento monetario do Tesouro.

7. As variacbes cambiais sdo a fonte mais considerdvel de volatilidade dos
resultados apurados no balango do BCB. Isso porque o BCB apresenta descasamento de moedas
em sua estrutura patrimonial, na qual parcela relevante de seus ativos estd denominada em
moedas estrangeiras, ao passo que os passivos da entidade s#o constituidos predominantemente
por obrigacdes em moeda local’.

8. Uma vez que o balango do BCB é apurado em moeda nacional e em regime de
competéncia®, variagdes na taxa de cAmbio entre o Real e a moeda estrangeira podem levar a
apuracdo de lucros (em caso de depreciagdo do Real) ou prejuizos (em caso de apreciac@o do
Real) no exercicio, em decorréncia da marcag@o a mercado dos ativos em moeda estrangeira.

0. No entanto, os resultados financeiros provenientes da marca¢ao a mercado dos
ativos em moeda estrangeira mantidos pelo BCB consubstanciam-se em lucros ou prejuizos
ndo realizados no balango do exercicio — no sentido de que sua apuragéo € contingente,
podendo-se reverter em fun¢do de mera variagdo cambial em sentido inverso nos exercicios
subsequentes, caso os ativos ndo sejam vendidos e permanegam no balango do BCB de um
exercicio a outro.

10. Tais resultados financeiros nio realizados distinguem-se da parcela do resultado
do exercicio que deflui de lucros ou prejuizos (ditos realizados) provenientes das demais

I A referida Nota Técnica foi dirigida 3 STN mediante o Oficio 18477/STN mediante o Oficio 18477/2020, de 24
de agosto de 2020, subscrito pelo Diretor de Politica Monetiria do BCB.

2 Constituigio da Repdblica, art. 164, § 1° “E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente,
empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer drgdo ou entidade que ndo seja institui¢do financeira.”

3 Consoante o item 16 da Nota 407/2020-Deafi/Gecon, cerca de 50% do ativo do BCB correspondem a ativos em
moeda estrangeira, ao passo que apenas 4% do passivo da autoridade monetdria encontram-se denominados em
moeda estrangeira.

4 Art. 8°, pardgrafo unico, da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964.

Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC)
Procuradoria Especializada de Consultoria Internacional, Monetéria e em Regimes Especiais - PRPIM
SBS Quadra 3, Bloco B, Edificio Sede — 112 andar — 70074-900 — Brasilia (DF)
Telefones: (61) 3414-1220 - Fax: 3414-2946
E-mail: prpim.pgbcb@bcb.gov.br
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operagOes realizadas pela Autarquia no exercicio de suas competéncias de autoridade monetaria
(por exemplo, resultados de opera¢Ses compromissadas, tarifas cobradas pelo uso de sistemas
mantidos pelo BCB) ou de entidade de supervisdo do sistema financeiro (a exemplo de quantias
obtidas com a imposi¢do de multas e a assinatura de termos de compromisso com entidades
reguladas).

11. A circunstancia de que parcela considerédvel do resultado do BCB corresponde a
lucros ou prejuizos nado realizados recomenda, em si, tratamento diferenciado daquele aplicédvel
a parcela referente a lucros e prejuizos realizados, quando se cogita da sistemadtica a ser adotada
para a destina¢do do resultado apurado no exercicio. A relevancia da distin¢do se acentua
quando se leva em conta o regime assimétrico consagrado na legislacdo para a destinagdo do
resultado do BCB: ao passo que resultados positivos redundam na realizagio de depGsitos em
moeda nacional (base monetiria) pelo BCB na Conta Unica do Tesouro Nacional (que,
consoante a Lei n° 13.820, de 2019, devem ser utilizados para pagamento da Divida Pdblica
Mobilidria Federal), resultados negativos sdo cobertos mediante a emissdo direta de titulos da
divida publica federal em favor do BCB.

12, Essa assimetria levava a que exercicios marcados por depreciagdo da moeda
nacional resultassem em transferéncias significativas ao Tesouro, ao passo que exercicios
caracterizados por apreciacio da moeda nacional redundassem em emissdes igualmente
significativas de titulos da divida piblica diretamente para a carteira do BCB. Consoante dados
presentes na Nota 407/2020-Deafi/Gecon, no periodo compreendido entre o primeiro semestre
de 2008 e o primeiro semestre de 2019, as transferéncias ao Tesouro Nacional pelo BCB
totalizaram cerca de R$694 bilhdes, ao passo que as emissdes diretas de titulos pablicos em
favor do BCB para cobertura de resultados negativos chegaram, no mesmo periodo, a R$662
bilhges.

13. Tais distorgdes, proprias ao tratamento dos resultados do BCB nas regras
vigentes até 2019 (estabelecidas na Medida Proviséria n® 2.179-36, de 24 de agosto de 2001, e
na Lei n° 11.803, de 5 de novembro de 2008), foram apontadas na justificacdo do Projeto de
Lei do Senado (PLS) n° 314, de 2017, que deu origem a Lei n° 13.820, de 2019.° Firmou-se af:

“Esse modelo tem causado distorgoes. A primeira delas esta relacionada ao fato
de que os lucros e prejuizos das operagdes cambiais tém grande valor absoluto
e sdo bastante voldteis. Isso decorre de o Banco Central ter acumulado grande
volume de reservas internacionais em seu balanco. Sempre que o real se
desvaloriza frente as demais moedas, o valor das reservas internacionais, em
reais, aumenta, gerando grandes ganhos patrimoniais para o BC. O inverso se
dd nos casos de valorizagdo do real.

Ocorre que, como o BC ndo vende as reservas, mantendo-as em seu balango,
esses ganhos e perdas ndo se realizam na prdtica. Apesar disso, sdo
contabilizados como lucros ou perdas, em fungdo de o Banco Central apurar

5 Cfr. hitps://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=7179279&ts=15939 10077726&disposition=inline.

Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC)
Procuradoria Especializada de Consultoria Internacional, Monetéria e em Regimes Especiais - PRPIM
SBS Quadra 3, Bloco B, Edificio Sede ~ 112 andar — 70074-900 — Brasilia (DF)
Telefones: (61) 3414-1220 - Fax: 3414-2946
E-mail: prpim.pgbcb@bcb.gov.br
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seu balanco em regime de competéncia, precificando as reservas internacionais
pelo seu valor de mercado (marcagdo a mercado).

Uma vez apurado um grande ganho do BC, ele é obrigado pela legislagdo a
transferi-lo ao Tesouro Nacional. Isso coloca na médo do Tesouro um volume de
recursos criado por simples oscilagdo circunstancial de pregos das reservas. E
o Tesouro pode gastar esse dinheiro. Trata-se, obviamente, de um
financiamento por expans@o monetdria, visto que esse dinheiro ndo foi
extraido da sociedade por meio de impostos ou emissdo de divida.” (Grifei.)

14. Visando a arrostar tais distor¢des, a Lei n° 13.820, de 2019, disp0s em seu art.
3° que a parcela do resultado positivo do BCB referente ao resultado financeiro positivo de suas
operacdes com reservas internacionais e derivativos cambiais ndo fosse transferida ao Tesouro,
mas destinada 2 constituicdo de reserva de resultado no balango do BCB. A seu turno, a parcela
dos resultados positivos correspondente as demais operagdes do BCB continuaria sendo
oportunamente transferida ao Tesouro, apés a aprovagao do balango do exercicio.

15. Como explicitado na referida justificagdo do PLS n°® 314, de 2017:

“O que se observa no resto do mundo é que paises cujos bancos centrais estdo
sujeitos a fortes oscilagdes em seus resultados, como € o caso brasileiro, tendem
a evitar o repasse imediato e automdtico desses resultados ao Tesouro. O que
se faz é armazenar os lucros em uma conta de provisdo, dentro do Banco
Central, para utilizd-los na cobertura dos prejuizos que se sucederem.”

16. A diretriz constitucional de evitar o financiamento monetario do Tesouro € o
grande vetor da disciplina consagrada na Lei n°® 13.820, de 2019. Busca-se com isso obviar que
a transferéncia da parcela cambial do resultado apurado no balango do BCB,
preponderantemente decorrente de lucros ndo realizados, seja transformada em regra geral. Para
isso, a Lei n° 13.820, de 2019, consagrou mecanica operacional na qual a parcela cambial do
resultado é destinada A constituicio de reserva de resultado no balango da autoridade monetaria,
resguardando-a para a amortizagio de resultados negativos apurados em exercicios
subsequentes.

17. Caracteristica not4dvel do modelo adotado pela Lei n® 13.820, de 2019, € sua
extraordindria rigidez. Os fluxos financeiros nela previstos sdo, em sua quase totalidade,
absolutamente autométicos, devendo ser realizados em resposta a hipdteses de incidéncia
delineadas em lei de maneira univoca e objetiva. Disso se infere a preocupagdo que teve o
legislador com a desejada autonomia da autoridade monetdria e com a diretriz de austeridade
que deve pautar a separac@o entre a gestdo monetdria e a gestdo fiscal.

18. Muito embora esse tenha sido o modelo adotado pela Lei n° 13.820, de 2019,
nela se encontra ponderével excecdo. Trata-se da hipétese prevista no art. 5°, em que, consoante
juizo discriciondrio do CMN, os recursos existentes na reserva de resultados constituida no
balango do BCB podem ser destinados ao pagamento da DPMFi.

Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC)
Procuradoria Especializada de Consultoria Internacional, Monetaria e em Regimes Especiais - PRPIM
SBS Quadra 3, Bloco B, Edificio Sede — 112 andar — 70074-900 — Brasilia (DF)
Telefones: (61) 3414-1220 - Fax: 3414-2946
E-mail: prpim.pgbcb@bcb.gov.br
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19. Deflui do contexto sistemdtico da Lei n° 13.820, de 2019, e do principio

constitucional que veda o financiamento monetario do Tesouro, que a prerrogativa do art. 5°
corresponde a situag@o excepcionalissima, cuja adogdo € facultada estritamente diante do risco
efetivo de inviabilizacdo de rolagem da divida publica, quando “severas restricbes nas
condigdes de liquidez afetarem de forma significativa o seu refinanciamento”.

20. Tendo em vista a matriz constitucional para o relacionamento financeiro entre o
BCB e o Tesouro Nacional e a insercdo sistematica do art. 5° da Lei n® 13.820, de 2019, podem-
se alinhar os seguintes requisitos para que os recursos existentes na reserva de resultado do
BCB sejam destinados ao pagamento da DPMFi:

1. prévia autorizagdo do CMN;

ii. observéncia do limite estabelecido no § 2° do art. 4° da Lei, qual seja, a
manutengdo do patriménio liquido do BCB em nivel superior a 1,5% do ativo
total existente na data do balango;

iii. ocorréncia de severas restri¢des nas condigdes de liquidez que afetem de forma
significativa o refinanciamento da DPMFi;

1v. preservagdo da reserva de resultado em dimensdes suficientes para permitir a
sustentabilidade do balango do BCB em médio prazo.

21. Quanto ao requisito descrito no item “i”, basta destacar que a autorizagdo do
CMN condiciona-se ao preenchimento dos demais requisitos, conforme esclarecido na
sequéncia do texto.

22. O requisito previsto no item “ii” é relativamente objetivo e de fAcil afericdo. De
fato, o montante a ser transferido ao Tesouro Nacional ndo pode levar a reducio do patrimdnio
liquido do BCB abaixo do limite de 1,5% do ativo total existente na data do balanco. Assim,
tem-se que os valores a serem considerados para o cdlculo tanto do montante maximo da reserva
que pode ser utilizado para transferéncia ao Tesouro Nacional, como do minimo a ser mantido
para conservag@o patrimonial, sdo aqueles constantes no dltimo balanco semestral do BCB
aprovado pelo CMN®.

23. Desse entendimento decorre a constatacdo de que a destinagdo excepcional dos
recursos existentes na reserva de resultado pode ocorrer em qualquer momento do exercicio
financeiro, ndo se exigindo que coincida com a transferéncia ou cobertura do resultado do
exercicio. Basta que se levem em consideragdo os valores referentes ao dltimo balango do BCB,
devidamente aprovado pelo CMN.

24. O requisito previsto no item “iii”, consistente na ocorréncia de severas
restricbes nas condigoes de liquidez que afetem de forma significativa o refinanciamento da
DPMFi, pressupde risco concreto de inviabilizagdo de rolagem da divida mobilidria. Para essa
finalidade, cumpre ao Tesouro Nacional, inclusive, avaliar possiveis alteracdes no Plano Anual

6 Art. 4°, inciso XXVII, da Lei n° 4.595, de 1964, c/c art. 3° da Medida Proviséria n° 2.179-36, de 2001.

Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC)
Procuradoria Especializada de Consultoria Internacional, Monetaria e em Regimes Especiais - PRPIM
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de Financiamento (PAF) que permitam o refinanciamento da DPMFi em vista de nova
conjuntura vigorante em mercado (por exemplo, redugao do perfil de prazo, aumento da
remuneraco, utilizagdo de papéis com caracteristicas distintas).

25. Em outras palavras, o acionamento do art. 5° da Lei n° 13.820, de 2019, nZo se
pode justificar mediante argumentos de eficiéncia alocativa; a utilizacdo dos recursos
contidos na reserva de resultado do BCB corresponde a ultima ratio, no sentido de que
todas as alternativas disponiveis para viabilizar o refinanciamento da DPMFi devem ter sido

analisadas e descartadas.

26. Apesar de caber a0 CMN a competéncia para autorizar a destinacio excepcional
dos recursos da reserva de resultados do BCB prevista no art. 5°, compete a STN promover
andlise técnica que demonstre o preenchimento do requisito legal consistente na existéncia de
severas restricoes nas condicdes de liquidez que afetem de forma significativa o
refinanciamento da DPMFi, no exercicio das atribuigoes definidas no art. 2° do Decreto n°
92.452, de 10 de marco de 1986, e no art. 49 do Anexo I ao Decreto n° 9.745, de 8 de abril de

2019.

217. Assim, a competéncia para solicitar a0 CMN o acionamento da regra
excepcional contida no art. 5° da Lei n° 13.820, de 2019, é do Ministério da Economia, na
pessoa de um dos representantes da Pasta no referido colegiado (a saber, o proprio Ministro da
Economia ou o Secretdrio Especial de Fazenda), mas sempre mediante iniciativa da STN,
amparada em andlise técnica fundamentada. Nesse contexto, o Oficio SEI n° 200282/2020/ME
e a Nota Técnica SEI n® 33483/2020/ME, enviados ao Presidente do BCB pelo Secretério do
Tesouro Nacional, sio suficientes para demonstrar tal iniciativa.

28. Por fim, o item “iv”* destaca a preservacao da reserva de resultado em dimensdes
suficientes para permitir a sustentabilidade do balango do BCB em médio prazo. Tal requisito,
embora ndo textualmente redigido no corpo do art. 5° da Lei n® 13.820, de 2019, deflui de seu
contexto sistemético e da matriz constitucional aplicdvel ao relacionamento entre a autoridade
monetaria e o Tesouro Nacional.

29. A utilizacdo dos recursos da reserva (que predominantemente correspondem a
resultados ndo realizados, recorde-se) ndo deve descurar das necessidades do balango da
autoridade monetdria. Deve-se evitar que o uso dos recursos existentes na reserva para
pagamento da DPMFi acabe resultando em futura necessidade de capitaliza¢do do BCB pelo
préprio Tesouro Nacional, mediante a colocag@o direta de titulos da divida publica na carteira
da Autarquia.

30. A transferéncia a ser efetuada pelo BCB deve, portanto, buscar preservar
recursos suficientes na reserva de resultado para permitir a sustentabilidade de seu balango em
médio prazo, mediante avaliagio prospectiva razodvel da evolugdo da conjuntura econdmica e
de seus impactos sobre os itens do balango, além das demandas atinentes a contingéncias
razoavelmente previsiveis (por exemplo, a constituigdo de provisdes para perdas).
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31. Esse cuidado, consoante aponta a Nota Técnica 398/2020-Secre/Dipom, é

necessdrio para evitar que a destinagdo da reserva de resultado do BCB seja sucedida por
eventual resultado negativo que leve o patriménio liquido da Autarquia a nivel inferior a 1,5%
de seu ativo total, desencadeando a necessidade de emissio direta de titulos da DPMFi em favor
do BCB.

32. Dessa forma, muito embora o BCB néo tenha competéncia legal para propor a
adog¢do da medida excepcional prevista no art. 5° da Lei n°® 13.820, de 2019, tem a Autarquia o
dever de submeter elementos técnicos ao CMN, visando a subsidiar a definicdo do montante
mais adequado da reserva de resultado a ser comprometido. No presente contexto, as dreas de
Politica Monetédria e de Administragio do BCB desincumbiram-se dessa obrigacdo legal
mediante a expedi¢do, respectivamente, da Nota Técnica 398/2020-Secre/Dipom e da Nota
407/2020-Deafi/Gecon.

33. Com isso, o BCB demonstra a sua preocupag@o em observar os objetivos maiores
da Lei n° 13.820, de 2019, de manter sob controle o volume dos fluxos financeiros entre o BCB
e o Tesouro Nacional e evitar o financiamento monetdrio do Tesouro, em atencdo ao § 1° do
art. 164 da Constituigao.

34. Deve-se pontuar, como iltimo comentdrio sobre o assunto, que prognésticos
quanto a evolugdo da conjuntura econdmica sio, por natureza, faliveis e sujeitos as limitagdes
insitas a qualquer modelo preditivo. Isso ndo impede que o BCB busque adotar parimetros
razodveis para, de boa-fé, buscar projetar no tempo, de maneira razodvel, as necessidades de
seu balanco.

CONCLUSAO

K 8 Sendo esses os contornos juridicos da medida excepcional prevista no art. 5° da
Lei n® 13.820, de 2019, concluo que:

a) ndo ha dbice juridico a que o Presidente do BCB, na condi¢do de membro
do CMN (inciso II do art. 8° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995), aprecie e
delibere a proposta de autorizagdo para a destinacdo de recursos da reserva de
resultados do BCB ao pagamento da DPMF, a ser oportunamente submetida ao
CMN pelo Ministério da Economia, como indicado no Oficio SEI n°
200282/2020/ME,;

b) muito embora o0 BCB néo tenha competéncia legal para propor a ado¢do da
medida excepcional prevista no referido art. 5°, pode a Autarquia submeter
elementos técnicos ao CMN, na forma da Nota Técnica 398/2020-Secre/Dipom
e da Nota 407/2020-Deafi/Gecon, para subsidiar a decisdo final, notadamente
quanto a definicdo do montante mais adequado da reserva de resultado a ser
comprometido. Isso porque compete ao BCB zelar pela sustentabilidade do seu
balang¢o, de modo a atender aos comandos no s6 da Lei n° 13.820, de 2019,
como da Constitui¢cdo da Repuiblica.
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36. Em observéncia 2 Portaria n® 100.620, de 13 de dezembro de 2018, entendo que

a presente manifestacdo juridica estd sujeita a restrigdo de acesso em razao de sigilo legal, uma
vez que se trata de documento preparatorio, apto a ser utilizado como fundamento para tomada
de decisio em discussdes administrativas ainda em curso, podendo ser levantada a restrigao téo
logo editado o ato decisério final, na forma do art. 7°, § 3°, da Lei n® 12.527, de 18 de novembro
de 2011, e do art. 20 do Decreto n° 7.724, de 16 de maio de 2012.

A sua consideracao.

MARCELO MADUREIRA PRATES
Procurador do Banco Central

Procuradoria Especializada de Consultoria Internacional, Monetdria e em Regimes Especiais (PRPIM)
OAB/DF 15.597

De acordo.

Ao Subprocurador-Geral titular da Cémara de Consultoria Monetdria e
Representacdo Extrajudicial (CC2PG).

IGOR ARRUDA ARAGAO
Procurador-Chefe do Banco Central

Procuradoria Especializada de Consultoria Internacional, Monetdria e em Regimes Especiais (PRPIM)
OAB/CE 16.356-B

Aprovo, por seus préprios fundamentos, o parecer juridico da PRPIM.

Ao Procurador-Geral Adjunto titular da Secdo de Consultoria e Representagdo
Extrajudicial (PGA-1).

NELSON ALVES DE AGUIAR JUNIOR
Subprocurador-Geral do Banco Central

Camara de Consultoria Monetdria e Representagio Extrajudicial (CC2PG)
OAB/DF 15.946

(Seguem despachos.)
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Aprovo o judicioso pronunciamento legal.

Ao Procurador-Geral, tendo em vista o disposto no art. 9°, inciso I, da Ordem de
Servigo n°® 4.747, de 19 de abril de 2012.

MARCEL MASCARENHAS DOS SANTOS
Procurador-Geral Adjunto do Banco Central

Se¢do de Consultoria e Representagio Extrajudicial (PGA-1)
OAB/DF 31.580

Aprovo o pertinente parecer, permitindo-me agregar, na sequéncia, algumas
consideragdes sobre o assunto.

2. A Lei n° 13.820, de 2019, buscou superar as distor¢des existentes na legislagio
anterior sobre o relacionamento entre o Banco Central do Brasil (BCB) e o Tesouro Nacional
(TN), associadas aos efeitos da manutengéo de considerdvel volume de reservas internacionais
no balango da autoridade monetaria.

3. O grande eixo da inovagdo trazida pela legislacdo mais recente consistiu em
evitar a transferéncia ao TN da parcela cambial positiva do resultado apurado pelo BCB, quase
que integralmente composta por lucros contdbeis néo realizados (provenientes dos efeitos da
depreciagdo da moeda nacional sobre os ativos que compdem as reservas internacionais). No
regime anterior a Lei, tal transferéncia se realizava automaticamente, por meio do depésito de
base monetdria diretamente na Conta Unica do TN, ocasionando ampliagcdo da liquidez e
correspondente necessidade de esterilizagdo pela autoridade monetéria (usualmente mediante
aumento de suas operagcdes compromissadas).

4. Para superar esse regime, a nova legisla¢@o instituiu mecanismo de destinaczo
obrigatdria da parcela cambial do resultado, por ocasido da aprovagdo de seu balanco, a conta
de reserva de resultado constituida no patriménio liquido da Autarquia, conjugado 2 restrigdo
de que tais recursos apenas sejam utilizados para compensar resultados negativos apurados pelo
BCB em exercicios subsequentes.

5. A Lei n® 13.820, de 2019, entretanto, consagrou exce¢io a esse mecanismo
automatico de constituicdo e destinagdo dos recursos da reserva de resultado: trata-se da
hipétese de seu art. 5°, que permite que o Conselho Monetirio Nacional (CMN) autorize a
destinac@o de recursos da reserva de resultados para o pagamento da divida mobilidria federal,
na excepcional hipotese em que “severas restrigbes nas condicdes de liquidez afetarem de
forma significativa o seu refinanciamento”.

6. Trata-se, conforme bem pontua o parecer, de ultima ratio: a ativagdo do
mecanismo do art. 5° somente pode ocorrer apds todas as possibilidades de refinanciamento da
divida mobilidria federal terem sido criteriosamente avaliadas e descartadas pelo TN, de modo
que ndo haja alternativa vidvel a utilizagdo da reserva de resultado. O pressuposto é que exista
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risco concreto de inviabilizagio de rolagem da divida mobilidria, ndo bastando a mera
circunstincia de o TN nfo conseguir colocar papéis em mercado nas condi¢des que considere
ideais. Daf se deduz que a proposta de ativagdo do mecanismo do art. 5° da Lel deve ser
precedida de reavaliagdo técnica fundamentada do TN quanto as preferéncias de perfil da divida
mobilidria expressadas no Plano Anual de Financiamento, levando em conta as possibilidades
e limites inerentes a conjuntura economica.

7. A demonstragio técnica do preenchimento do requisito previsto na parte final do
art. 5° da Lei n° 13.820, de 2019, compete a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), que tem a
responsabilidade legal de subsidiar o Conselho Monetdrio Nacional quanto a eventual
destinacdo extraordindria dos recursos da reserva de resultados. Na vertente conjuntura, a STN
efetuou essa analise no bojo da Nota Técnica SEI n° 33483/2020/ME, de 14 de agosto de 2020,
que foi dirigida a0 BCB mediante o Oficio SEI n® 200282/2020, da mesma data, subscrito pelo
Secretério do Tesouro Nacional.

8. Nio é demais recordar que a presente avaliagdo t€cnica da STN ocorre no severo
contexto da pandemia da Covid-19, que levou a edi¢do, pelo Congresso Nacional, do Decreto
Legislativo n° 6, de 20 de margo de 2020, reconhecendo estado de calamidade publica em todo
o Pais até 31 de dezembro de 2020, bem como a edi¢do da Emenda Constitucional n° 106, de 7
de maio de 2020, que instituiu regime extraordindrio fiscal, financeiro e de contratagdes para
enfrentamento da calamidade piiblica nacional decorrente da pandemia.

9. A contrapartida 4 destinagdo dos recursos da reserva de resultados para o
refinanciamento da divida mobilidria federal estd na imposicio de cautela quanto as
necessidades do balanco da autoridade monetaria. Conforme bem esclarece o presente parecer
juridico, além da estrita observancia do requisito legal para a transferéncia de parcela da reserva
de resultado (a saber, a existéncia de severas restri¢des nas condigdes de liquidez que impegam
o refinanciamento da divida mobilidria federal), campre preservar recursos suficientes na
reserva de resultado para permitir a sustentabilidade do balanco da autoridade monetaria
em médio prazo, mediante “avaliagdo prospectiva razodvel da evolugdo da conjuntura
econdmica e de seus impactos sobre os itens de seu balango, além das demandas atinentes a
contingéncias razoavelmente previsiveis”, na expressao utilizada pelo pronunciamento legal.

10. No caso concreto, entendo que a avaliacdo técnica efetuada pelas dreas de
Politica Monetdria e de Administragio do BCB, contida na Nota Técnica 398/2020-
Secre/Dipom e na Nota 407/2020-Deafi/Gecon, mostra-se adequada para demonstrar a cautela
com a preservacio do balanco da autoridade monetria, em linha com os principios consagrados
na Constituicio da Reptiblica e na legislag@o que dispde sobre o relacionamento financeiro entre
o BCB e o TN.

11. Nesses termos, no exercicio da atribuicdo de prestar consultoria e
assessoramento juridicos & Superior Administragdo do BCB, concluo que:

a) ndo hd objecdo de ordem legal a que o Presidente do BCB, ao participar de
reuniio do CMN, vote favoravelmente a eventual proposta do Ministério da
Economia quanto a destinagdo excepcional de recursos da reserva de resultado
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12.

na forma do art. 5° da Lei n°® 13.820, de 2019, fiando-se na avaliagfo técnica, de
estrita responsabilidade da STN, quanto a existéncia de severas restricoes nas
condigdes de liquidez que afetem de forma significativa o refinanciamento da
divida mobilidria federal, no contexto do estado de calamidade decorrente da
pandemia da Covid-19, veiculada pela Nota Técnica SEI n® 33483/2020/ME, de
14 de agosto de 2020, dirigida ao BCB mediante o Oficio SEI n° 200282/2020,
da mesma data; e

b) ao exercer a prerrogativa de voto de que trata a alinea anterior, é recomenddvel
que o Presidente do BCB observe os limites de cautela quanto a sustentabilidade
do balango da autoridade monetdria em médio prazo, observando em seu voto,
portanto, o volume méximo para transferéncia assinalado pela opinido técnica
expedida pelas dreas de Politica Monetdria ¢ de Administragio do BCB,
consoante a Nota Técnica 398/2020-Secre/Dipom e a Nota 407/2020-
Deafi/Gecon.

Ao Presidente, com cépia para o Diretor de Politica Monetaria.

CRISTIANO COZER

Procurador-Geral do Banco Central
OAB/DF 16.400 — Matricula 2.191.156-8

Para avaliar esta resposta a sua consulta, clique no link abaixo:

https://home.intranet.beb.gov.br/colab/pesquisapgbe/Lists/PesquisaPGBCB/newform.aspx
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VOTO 87/2020-CMN, DE 27 DE AGOSTO DE 2020

Propde autorizar a transferéncia para o Tesouro
Nacional de recursos da reserva de resultados do
Banco Central do Brasil (BCB) constituida até o final
do primeiro semestre de 2020, com base no art. 52
da Lei n2 13.820, de 3 de maio de 20189.

Senhores Conselheiros,

A Lei n2 13.820, de 3 de maio de 2019, dispGe sobre as relagées financeiras entre
a Unido e o Banco Central e, entre outras coisas, define o tratamento a ser dado ao resultado
financeiro positivo das operagdes com reservas cambiais do Banco Central do Brasil e das
operagdes com derivativos cambiais por ele realizadas no mercado interno.

2. Como regra geral, a supracitada Lei estabelece que o resultado das operacdes
cambiais do Banco Central serd utilizado para constitui¢do de reserva, conforme expresso no art.
32 da Lei, e utilizado em eventuais necessidades de cobertura de resultados negativos do Banco,
em concordancia com o disposto no inciso | do art. 42 da mesma Lei:

Art. 32 A parcela do resultado positivo apurado no balanco semestral do Banco
Central do Brasil que corresponder ao resultado financeiro positivo de suas
operagdes com reservas cambiais e das operagdes com derivativos cambiais por
ele realizadas no mercado interno, observado o limite do valor integral do
resultado positivo, serd destinada a constituicdo de reserva de resultado.

Art. 42 O resultado negativo apurado no balanco semestral do Banco Central do
Brasil sera coberto, sucessivamente, mediante:

| - reversdo da reserva de resultado constituida na forma do art. 32 desta Lei;

3. O art. 52 da Lei n2 13.820, de 2019, por sua vez, abre uma excecdo a essa regra,
permitindo que, mediante autorizacdo deste Conselho, as reservas de resultado constituidas a
partir do resultado das operacdes cambiais do Banco Central sejam utilizadas para pagamento
da Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPMFi), quando severas restricdes nas condicdes
de liquidez afetarem de forma significativa o refinanciamento da Divida Publica:

Art. 52 Mediante prévia autorizacdo do Conselho Monetario Nacional, os
recursos existentes na reserva de resultado de que trata o art. 32, observado o
limite estabelecido no § 22 do art. 42 desta Lei, poderdo ser destinados ao
pagamento da DPMFi quando severas restricdes nas condigdes de liquidez
afetarem de forma significativa o seu refinanciamento.

v
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4, A pandemia internacional decorrente da Covid-19 representou um choque
negativo sobre a economia brasileira e mundial. No inicio do ano, a expectativa de crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro era de aproximadamente 2% e a meta de resultado
primdrio estabelecida na Lei Orcamentdria Anual (LOA) 2020 foi um déficit de RS124 bilhdes,
equivalente a cerca de 1,5% do PIB. Entretanto, as medidas de distanciamento social levaram a
forte contracdo no nivel de atividade econémica e as recentes projecdes apontam para uma
queda de aproximadamente 5,6%. Para viabilizar os gastos extraordinarios necessarios ao
enfrentamento dos efeitos econdmicos e sociais da crise, a Emenda Constitucional n® 106, de 7
de maio de 2020, entre outras medidas em caréter extraordinario, flexibilizou regras fiscais do
arcabougo brasileiro, em particular a meta de resultado priméario e a Regra de Ouro. Néo foi
necessario flexibilizar o teto de gastos, dado que a despesa aprovada por meio de créditos
extraordindrios, que em 2020 supera os R$500 bilh3es, ja esta fora do computo do teto. Como
resultado, o déficit primario esperado para o ano aumentou consideravelmente, para
aproximadamente R$800 bilh&es, equivalente a cerca de 11% do PIB.

5. A crise econdmica decorrente da pandemia provocou severas restricdes nas
condices de liquidez da economia brasileira. O Banco Central do Brasil, o Ministério da
Economia, o préprio Conselho Monetario Nacional e o Congresso Nacional adotaram uma série
de medidas objetivando liberar os canais de liquidez na economia. Entre as medidas, destacam-
se:

° reducdo do compulsério sobre recursos a prazo, com queda da aliquota de 25% para 17%;

° possibilidade de utilizagdo da recompra de letras financeiras para dedugdo do compulsério
sobre recursos a prazo;

° reducdo percentual do Adicional de Conservagao de Capital Principal dos bancos de 2,5%
para 1,25%;

° autorizacdo constitucional para a compra de titulos privados no mercado secundario pelo
Banco Central;

° realizacdo de empréstimos do Banco Central para as instituigdes financeiras com lastro em
debéntures;

° oferta pelo Banco Central de operagdes compromissadas mais longas na ponta doadora de
recursos, por meio de suas operagfes de mercado aberto;

° criacdo do novo Depdsito a Prazo com Garantias Especiais (DPGE);

° mudanca no cumprimento de exigibilidade de depdsitos compulsérios sobre depdsitos de
poupanca.

6. Com o objetivo de mitigar as severas restricbes de liquidez para os Entes

Subnacionais, o Congresso Nacional aprovou a Lei Complementar n2 173, de 27 de maio de 2020,
determinando a transferéncia de RS60 bilhes do Tesouro Nacional para Estados e Municipios.
Adicionalmente, o mesmo dispositivo legal prorrogou todos os pagamentos de 2020 referentes
as dividas dos Entes Subnacionais junto & Unido, de aproximadamente RS 35,4 bilhdes.

Voto 87/2020-CMN, de 27 de agosto de 2020
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7. Diante das incertezas, elevou-se a demanda precaucional por liquidez, gerando
forte migragdo para ativos mais liquidos e menos voléteis, como as operacdes compromissadas
e os titulos publicos de curto prazo (até um ano). Destaca-se que, ao contrério de outros periodos
de crise, numa conjuntura em que a taxa bdsica de juros da economia esta historicamente baixa,
ndo se observou aumento na demanda por Letras Financeiras do Tesouro (LFT). Como
consequéncia, o principal instrumento de financiamento do Tesouro Nacional passou a ser a
Letra do Tesouro Nacional (LTN), com destaque para as emissdes de titulos de curto prazo. Nesse
contexto, é inevitavel o encurtamento do prazo n3o apenas da Divida Publica Federal (DPF), mas
também da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). Em particular, estd em curso consideravel
elevagdo dos vencimentos de titulos em 2021.

8. O principal indicador do risco de refinanciamento no curto prazo da divida publica
€ o percentual vincendo em doze meses, que em dezembro de 2019 era 18,7% do estoque e, de
acordo com o Plano Anual de Financiamento (PAF) 2020, atingiria em dezembro de 2020 valor
entre 20% e 23%*. Antes da pandemia ji estava contratada elevag3o no risco de refinanciamento
de curto prazo, cuja gestdo estava prevista com os instrumentos usuais, sendo que a principal
ferramenta de mitigagdo desse risco é a reserva de liquidez da divida publica, que foi fortalecida
nos ultimos anos com esse propdsito.

S. Contudo, a combinagdo entre os choques na necessidade de financiamento do
Tesouro Nacional (redugdo da arrecadagdo e elevagdo de gastos para enfrentar a crise) e o
aumento na preferéncia por liquidez dos agentes afetou negativamente a gestdo da divida
publica, ndo apenas pela elevagdo ainda mais forte do risco de refinanciamento no curto prazo,
com destaque para 2021, mas sobretudo pela reducio na reserva de liquidez da divida publica,
que seria justamente a ferramenta apropriada para mitigacdo desse risco.

10. Diante do exposto, o Ministério da Economia, com base no art. 52 da Lei n2 13.820,
de 2019, levou a Comissdo Técnica da Moeda e do Crédito (Comoc) a proposta inicial de
destinagdo de parte da reserva de resultados do Banco Central, no montante de R$445,2 bilhdes,
para o pagamento da DPMFi, entendendo que a medida é importante para mitigar o risco de
refinanciamento da DPMFi no curto prazo, que aumentou sobremaneira em decorréncia da
condigdo de severa restri¢do de liquidez na economia brasileira.

11. Entretanto, na apresentagao da proposta do Ministério da Economia na Comoc, o
Banco Central do Brasil (BCB) externou sua preocupag¢do quanto ao comportamento de seu
balanco ao longo do segundo semestre deste exercicio, em particular, com a possibilidade de
haver prejuizo superior ao saldo remanescente da reserva de resultado, que seria coberto pela
emissdo de titulos do Tesouro Nacional. Como contraproposta, o BCB sugeriu a transferéncia de
R$325 bilhdes, de maneira a manter na reserva de resultado saldo mais adequado para a
cobertura de eventuais prejuizos futuros. Apds as discussdes, os integrantes da Comoc
sugeriram, por unanimidade, que se encaminhasse a este CMN a proposta de transferéncia
imediata de RS325 bilhdes, mantendo-se a possibilidade de nova transferéncia até o final deste

! O PAF 2020 encontra-se atualmente sob revisdo. O novo intervalo de referéncia para o percentual vincendo em
doze meses serd claramente maior que o intervalo atual.
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exercicio, sujeita a aprovacio deste CMN e, claramente, a manutenc¢io das severas restri¢oes de
liquidez na economia.

12. Diante do exposto, e em acolhimento as consideragdes elaboradas pela Comoc,
propde-se a imediata transferéncia de R$325 bilhdes para a Conta Unica do Tesouro Nacional, a
serem utilizados exclusivamente para pagamento da DPMFi, com a possibilidade de nova
transferéncia até o final deste exercicio, sujeita a nova deliberagao do CMN, observado o
disposto na Lei n2 13.820, de 2019.

13. Vale observar que o montante a ser transferido observara o limite exigido, de
modo a manter o Patriménio Liquido do Banco Central superior a 1,5% do Ativo, conforme
estabelece o art. 52 da citada Lei.

14. Para fins do disposto nos arts. 16 e 17 da Lei Complementar n© 101, de 4 de maio
de 2000, esclarece-se que a presente medida ndo representa despesas para 0 Tesouro Nacional.

E 0 que submetemos a consideragdo deste Conselho.

Paulo Roberto Nunes Guedes Waldery Rodrigues Junior
Ministro de Estado da Economia Secretario Especial de Fazenda
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