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: BALANCO PATRIMONIAL DO BANCO CENTRAL

l O balanco patrimonial do Banco Central permite ver as
principais contas que retratam a relacdo TN e BC: carteira de
titulos pubicos e saldo da conta Unica.

Balango do Banco Central - saldo de fim de 2017

RS bilhdes % PIB RS bilhdes % PIB
Ativo 3.176 48,4 Passivo 3.176 48,4
Titulos publicos 1.662 25,3 Conta Unica do Tesouro 1.096 16,7
Reservas internacionais 1.364 20,8 Operagdes compromissadas 1.091 16,6
Equalizagdo cambial 109 1,7 Depdsitos compulsorios 454 6,9
Créditos areceber 37 0,6 Meio circulante 250 3,8
Outros 4 0,0 Divida externa 115 1,7
Provisoes 45 0,7
Outros 1 0,0
Patriménio liquido 124 2

Fonte: Banco Central.
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if{ BANCO CENTRAL DE OUTROS PAISES

Os ativos e passivos do Banco Central sédo gigantescos:

quase a metade do PIB. E o segundo maior, mas,
se descontadas as

disparado, o maior,
Internacionais.

reservas

Ordenacido dos paises por tamanho do banco central

(26 PIB -2016)

TAILANDIA 46
BRASIL as
NMALASIA 36
RUSsSIA 35
FILIPINAS 31
HUNGRIA 28
COREIA DO SUL 27
POLONIA 26
ROMENIA 23
TURQUIA 21
MEXICO 20
coLoMmBIA 18
AFRICA DO SUL 18
CHILE 17

Ativo sem reservas
BRASIL

RUsSsSIA
TURQUIA
HUNGRIA
AFRICA DO SUL
FILIPINAS
TAILANDIA
NMALASIA
COREIA DO SUL
coLonmBIA
RONMENIA
NMEXICO

CHILE
POLONIA

QORRNNNWWWONOON

Fonte: FI\VI.

obs. 1: Tamanho medido pelo total do ativo (ou passivo).
obs. 2: Dados da Russia s3o de 2015.
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AJUSTE NO TAMANHO DO BANCO
CENTRAL

« Uma opcéo seria reduzir a carteira de titulos
juntamente com o saldo da conta unica, até o
nivel das compromissadas, vale dizer, reducao de
cercade 8,6 p.p. de PIB.

« Efeito positivo: convergéncia dos indicadores de
DBGG, nas versao do Banco Central e do FMI.

e Problemas:

*Banco Central precisa de carteira livre para poder
fazer compromissadas sem depender do Tesouro.

*Tesouro precisa do colchao de liquidez para nao
ficar refém no mercado de titulos publicos.
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lf’ CARTEIRA DE TiTULOS PUBLICOS LIVRES

« A existéncia de 8,7 p.p. de PIB de carteira de titulos livre
parece ser muito elevada. Portaria n° 241/2009 do MF
estabelece R$ 20 bilhGes, e, se cair abaixo disso, repassa R$
10 bilh6ées em titulos, automaticamente, sem contrapartida
financeira. Pode ser pouco, dados o0s fluxos mensais
advindos dos fatores de expansao e contracdo da base
monetaria.

« Opcao: art. 7° da proposta de projeto em tramitacdo no
Congresso (PL 9283-B, de 2017, na Camara - PLS 314, de
2017, no Senado). Tesouro repassa titulos em ate cinco dias
Uteis para manter a carteira livre em, no minimo, 5% do valor
da carteira. Considerando-se o saldo das compromissadas,
ao fim de 2017, daria carteira de R$ 1149 bilhdes, R$ 514
bilhdes abaixo da atual (7,8% do PIB) e R$ 57 bilhdes de
carteira livre (0,9% do PIB).
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COLCHAO DE LIQUIDEZ DO TESOURO

De acordo com o BGU, do total de R$ 1,1 trilhdo do saldo da
conta Unica, ao fim de 2017, cerca de R$ 340 bilhdes
originam-se de recursos vinculados a determinadas
finalidades. Portanto, ao que parece, R$ 760 bilh6es podem
ser utilizados para abater a carteira de titulos do Banco
Central.

Se forem reduzidos R$ 514 bilhdes da carteira para se
chegar aos 5% de carteira livre, restariam R$ 246 bilhdes
(760 menos 514) de colchao de liquidez no saldo da conta
unica.

Se o0 Tesouro considerar baixo, frente aos valores

envolvidos no mercado de titulos publicos, a solucao seria
desvincular a parcela do saldo da conta Unica vinculada.
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lf' OPERACOES COMPROMISSADAS

Usualmente, seu elevado saldo é explicado com base no
forte acumulo de reservas internacionais de 2006 a 2012.
Contudo, se o Tesouro da epoca quisesse, o acuUmulo
poderia ter sido financiado com titulos publicos em poder do
mercado. No minimo, haveria ganho de maturidade da divida
publica, pois as compromissadas vencem em semanas (27
dias, em 28/09/2018).

Em algum momento, esse percurso tera que ser feito, de
modo gradual, programado e coordenado (Tesouro e Banco
Central). Tesouro emite titulos acima dos resgates, e 0
Banco Central resgata compromissadas. Como
contrapartida no passivo do banco central, o saldo da conta
unica subiria.
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Fatores determinantes das
compromissadas

Independente

Fatores condicionantes da evolucdo das operagdes compromissadas - dados acumulados % PIB
Ano Estoque Impacto monetéario das operag8es do Banco Impacto monetario das.operagc”)es do Tesouro Juros Efeito da
Central Nacional nominais e | variagcao

Operagdes i Resultado { Compulsori Total Operacdes | Resultado Demais Total outras do PIB

do setor i caixadas {os e demais com titulos jprimério do{ operacdes variagbes
externo® ioperacées| operacdes publicos Governo | financeiras patrimoniais
de swap do BC
2005 17

2006 3,2 31 0,2 -0,6 2,7 0,9 -2,1 -0,3 -1,6 0,6 -0,2
2007 6,9 8,8 0,5 -1,9 74 15 -4,3 -0,2 -3,0 1,2 -0,5
2008 10,5 8,4 04 0,0 8,8 6,0 -6,7 -0,2 -0,9 2,3 -1,4
2009 13,6 10,3 0,3 -0,5 10,1 8,9 -7,9 -0,5 0,4 3,5 -2,1
2010 7,4 12,2 0,3 -7,4 51 10,0 -10,0 0,2 0,2 4,4 -4,0
2011 7,8 14,2 0,3 -7,8 6,7 11,7 -12,1 -0,5 -1,0 5,3 -4,9
2012 10,9 14,7 0,3 -54 9,6 14,3 -13,9 -1,3 -0,8 6,0 -5,6
2013 9,9 14,3 0,3 -5,8 8,7 17,0 -15,4 -2,2 -0,6 6,7 -6,6
2014 14,0 14,6 0,6 -4,9 10,2 19,2 -15,0 -2,6 1,6 7,8 -7,4
2015 15,2 14,3 2,1 -4.7 11,7 16,8 -13,1 -3,5 0,2 9,6 -7,9
2016 16,7 149 0,9 -4,5 11,2 17,0 -10,5 -59 0,6 11,7 -8,6
2017 16,2 14,9 0,8 -4,6 111 151 -8,8 -6,9 -0,5 13,3 -9,3
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lf. Balanco patrimonial ajustado

HipoOteses: carteira livre equivalente a 5% da carteira total e
saldo das compromissadas equivalente ao meio circulante.
Resultado do Banco Central ndo seria afetado. Precisaria
desvincular o saldo da conta unica para elevar o colchao de
liquidez.

Balanco do Banco Central - saldo de fim de 2017

RS bilhdes % PIB RS bilhdes % PIB

Ativo 1777 27,1 Passivo 1777 27,1
Titulos publicos 264 4,0 Conta Unica do Tesouro 538 8,2
Reservas internacionais 1364 20,8 Operacdes compromissadas 250 3,8
Equalizagao cambial 109 1,7 Depdsitos compulsérios 454 6,9
Créditos areceber 37 0,6 Meio circulante 250 3,8
Outros 4 0,1 Divida externa 115 1,7

Provisoes 45 0,7

Outros 1 0,0

Patrimonio liquido 124 1,9

Fonte: Banco Central.
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‘fL Resultado do Banco Central

 Fortemente dependente da taxa de cambio, por conta
das reservas internacionais. Regra precisaria ser
alterada para evitar novos aumentos da carteira e do
saldo da conta Unica.

Resultado do Banco Central (RS bilhdes -12 meses)

270 4,3
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Destinacao do resultado do
Banco Central

Pela regra atual, resultados negativos sdo compensados com
emissao de titulos publicos destinados a carteira do Banco
Central. Resultados positivos sdo depositados na conta unica.
Como a taxa de cambio flutua muito, ocorre aumento da
carteira e da conta unica ao longo do tempo.

No acumulado de 2006 a 2017, o impacto do resultado positivo
sobre a conta unica foi de 16,8 pp do PIB, sendo 12,1 pp de
resultado cambial. No mesmo periodo, o impacto do resultado
negativo sobre a carteira de titulos publicos foi de 15,3 pp do
PIB.

Opcéo: criar uma conta de transicado (reserva) no patrimonio
liguido do Banco Central. Resultados positivos vao para a
reserva e resultados negativos sao descontados da reserva.
Arts. 4° e 5° da proposta em tramitacao no Congresso Nacional.
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