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Relagdo entre Tesouro e Banco Central®

Josué Alfredo Pellegriniz

O objetivo desta nota é analisar a relagdo entre o Tesouro e o Banco Central, a partir dos niimeros do balango
patrimonial do Banco Central, em particular da sua carteira de titulos publicos e do saldo da conta tinica do
Tesouro. Primeiramente, constata-se o elevado tamanho do Banco Central em termos absolutos e em relacdo a
um conjunto de paises emergentes. Em seguida, analisa-se a possibilidade de ajustar esse tamanho com base no
espago jd disponivel, bem como mediante a criagdo de espago adicional. Por fim, foca-se nos efeitos do resultado
do Banco Central sobre a carteira e a conta tinica e na possivel modificagdo da regra que rege a destinagdo desse
resultado, com base no que dispée o Projeto de Lei n® 9283-B, de 2017, em fase final de tramitagdo no Congresso
Nacional.

| = Introducao

A relacdo entre o Tesouro Nacional e o Banco Central afeta o desempenho da politica fiscal e monetaria. Dai
sua importancia. O tema ja foi objeto de atencdo da IFI no Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) de abril
de 20173. Na ocasido, varios pontos dessa relacdo foram tratados. Nesta nota, o foco sera o elevado tamanho
da carteira de titulos publicos do Banco Central e do saldo da conta tinica do Tesouro no Banco Central, bem
como a relacdo dessas duas contas com o resultado do Banco Central.

Um ponto de partida para abordar a questdo é o balango patrimonial do Banco Central, com os saldos relativos
ao fim de 2017, apresentados no Quadro 1. O balango patrimonial retrata os direitos do Banco Central, no lado
do ativo; e as obrigacdes, no lado do passivo. A diferenga entre o ativo e o passivo resulta no patriménio liquido
que, espera-se, seja positivo, para que o Banco Central esteja apto a executar suas importantes atribuicdes.

Um ponto chama a ateng¢do quando se analisa o balango patrimonial: o acentuado tamanho de algumas contas
do ativo e do passivo. A carteira de titulos publicos e o saldo da conta Unica correspondem a importante
parcela do ativo e do passivo do Banco Central, respectivamente. A carteira responde por mais da metade do
ativo, 27% do PIB, e a conta Unica equivale a cerca de 1/3 do passivo, 16,7% do PIB. Essas duas contas sdo
reflexos diretos da relacdo entre o Tesouro e o Banco Central. Ao mesmo tempo que o Tesouro deve ao Banco
Central (carteira), o Banco Central deve ao Tesouro (conta tnica)*.

1 Esta nota enquadra-se na Resolugdo n? 42/2016, Artigo 12, Inciso 1II, que fixa como uma das fung¢des da IFI mensurar o impacto de
eventos fiscais relevantes, especialmente os decorrentes de decisGes dos Poderes da Republica, incluindo os custos das politicas
monetdria, crediticia e cambial.

2 Analista da IFI e Consultor Legislativo do Senado Federal.
3 Disponivel em: http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /529486 /RAF_abr17_pt3.pdf?sequence=10.

4 0 balango patrimonial do Banco Central pode ser encontrado na pagina eletronica da autarquia
(https://www.bcb.gov.br/htms/inffina/be201712 /Demonstra%E7%F5es%20Financeiras%20BCB%20-%2031.12.2017.pdf). 0
Quadro I apresenta alguns ajustes em relacdo ao que se observa no balancgo divulgado pelo Banco Central. Em primeiro lugar, as contas
sdo condensadas para evidenciar as mais importantes. Em segundo, algumas denominag¢des sdo modificadas para se tornarem mais
familiares. Assim, ativos em moeda estrangeira sdo classificados como reservas internacionais, e passivo em moeda estrangeira, como
divida externa. Em terceiro, no balango divulgado, a conta tinica aparece somada a resultados a transferir (R$ 14,7 bilhges), com a
denominacdo obriga¢des com o governo federal. O Quatro [ usa a denominagdo conta inica, mesmo que esteja somada ao resultado a
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QUADRO 1 - BALANGO PATRIMONIAL DO BANCO CENTRAL - SALDO DE FIM DE 2017

RS bilhdes % PIB RS bilhdes % PIB

Ativo 3.176,0 48,4 Passivo e Patriménio liquido 3.176,0 48,4
Titulos publicos federais 1.771,1 27,0

Reservas internacionais 1.363,8 20,8 Passivo 3.051,8 46,5

Outros 41,2 0,6 Conta Unica do Tesouro 1.096,0 16,7

Operagdes compromissadas 1.065,0 16,2

Depdsitos de bancos 453,7 6,9

Meio circulante 250,4 3,8

Divida externa 114,6 1,7

Outros 72,2 1,1

Patrimonio liquido 124,2 1,9

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

As outras contas mais relevantes sdo as reservas internacionais, no ativo, e as operagdes compromissadas, no
passivo. Essas duas contas estdo relacionadas entre si, ja que as compromissadas foram utilizadas para retirar
a liquidez da economia, advinda da aquisicdo dos haveres externos, notadamente no periodo 2006 a 2012.
Trata-se de um assunto a parte, abordado no Estudo Especial da IFI n® 35.

Um outro ponto que salta aos olhos a respeito do balanco patrimonial é o enorme tamanho do Banco Central,
48,4% do PIB, fruto dos elevados saldos dos dois pares de contas acima apontados: o primeiro, a carteira e a
conta Unica; e o segundo, as reservas e as compromissadas. Além do tamanho absoluto, a comparagao com os
bancos centrais de outros paises evidencia que o Banco Central do Brasil destoa do padrio internacional. O
Quadro 2 faz essa comparacdo, com dados disponibilizados pelo Fundo Monetario Internacional (FMI),
relativos aos bancos centrais de quatorze paises considerados emergentes, Brasil, inclusive, posicdo ao fim de
2017.

A metade da esquerda do Quadro 2 ordena os paises em ordem decrescente de tamanho de banco central,
medido pelo tamanho do ativo, em relacdo ao PIB. O nimero relativo ao Brasil nido coincide com o niimero
mostrado no Quadro 1, pois o FMI utiliza metodologia prépria. Conforme se pode ver, o Brasil ¢, juntamente
com a Taildndia, o maior banco central dentre os paises considerados, 46,8% do PIB. Atras, seguem Malasia e
Russia, com percentual um pouco acima de 36% do PIB. Os outros dez bancos centrais tém tamanho entre
13% e 30% do PIB.

Mas o tamanho do banco central desses paises estd em boa parte inflado pela presenca das reservas
internacionais. O fendmeno de acumulacgdo de reservas entre meados da década passada e o inicio desta ndo

transferir, pois esse resultado sera incorporado a conta tnica de qualquer modo. Pelo mesmo motivo, no Quadro I, os titulos ptblicos
federais estdo somados a equalizagdo cambial, apresentada no balango divulgado como créditos com o governo federal, ja que a
equalizacdo serd incorporada a carteira. Por fim, as compromissadas estdo no balanco divulgado como compromisso de recompra,
envolvendo recompra de titulos e moedas estrangeiras. O Quadro I considerada nas compromissadas apenas a modalidade titulos e
inclui a modalidade moedas estrangeiras em outros, no passivo.

5 Disponivel em: http://wwwZ2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/533520/Estudo_OpCompromissadas.pdf.
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se restringiu ao Brasil. A ordenag¢do dos paises por ativo, com a exclusdo das reservas, permite observar o
tamanho dos bancos centrais sem o efeito das divisas. Isso é feito na metade da direita do Quadro 2.

QUADRO 2 - TAMANHO DO BANCO CENTRAL
DE ALGUNS PAISES EMERGENTES (% PIB -2017)

Ativo total Ativo sem reservas
Brasil 46,8 Brasil 27,1
Tailandia 46,8 Russia 9,0
Malasia 36,6 Turquia 7,4
Russia 36,3 Coréia do Sul 6,2
Filipinas 29,7 Tailandia 4,7
Coréia do Sul 27,2 Hungria 4,0
Hungria 24,5 Filipinas 3,8
Romeénia 22,9 Colémbia 3,2
Pol6nia 20,9 Roménia 2,9
Turquia 20,8 Africa do Sul 2,6
Colémbia 19,7 Malasia 2,2
México 17,4 México 1,4
Africa do Sul 16,1 Poldnia 1,1
Chile 13,9 Chile 0,5

Fonte: FMI. Elaboragdo: IFI.

Obs. 1: Tamanho medido pelo ativo.
Obs. 2: dados de 2016 para Coldmbia e Malasia.

Conforme se pode ver, essa corre¢do baixa o tamanho de todos os bancos centrais para no maximo 9% do PIB,
a excecdo do Banco Central do Brasil, cujo tamanho fica em 27,1%. Essa disparidade ndo se deve ao baixo
tamanho das reservas do Brasil, proximas de 20% do PIB. Se deve, sim, as relacdes entre o Banco Central e o
Tesouro, bem mais intensas do que a observada nos demais paises.

Il - Margem disponivel para o ajuste no tamanho do Banco Central

Constatado o elevado tamanho do Banco Central, é razoavel esperar que, em algum momento, o Tesouro e o
proprio Banco Central discutam essa questio. Vale observar que a opcdo nessa direcdo ndo implicaria redugio
da importancia do Banco Central no que tange as suas atribui¢es. A autarquia poderia executar a politica
monetdria e cambial como faz atualmente, mesmo com um tamanho bem menor.

Nao ha necessariamente um caminho por meio do qual esse ajuste possa ser feito. A opcdo mais simples seria
um encontro de contas entre o Tesouro e o Banco Central. Dito de outro modo, parte do saldo da conta tnica
seria utilizado para resgatar parte da carteira de titulos. Em uma decisdo extrema, o uso integral do saldo da
conta Gnica para resgatar titulos reduziria o balango do Banco Central em cerca de 1/3, ou 16,7 pontos do PIB,
o exato tamanho do saldo da conta tnica, tal qual apresentado no Quadro I.

Essa op¢do extrema ndo pode ser adotada, no entanto, por conta da existéncia de pelo menos trés restricdes

que serao comentadas adiante. Uma restricao estabelece um tamanho minimo para a carteira de titulos do
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Banco Central, enquanto as outras duas definem tamanho minimo para o saldo da conta tnica. O limite do
ajuste possivel da carteira e do saldo obedece a restricdo mais forte, considerando-se os nimeros do fim de
2017.

Em relacdo as duas restricoes relativas ao saldo da conta uUnica, a menos rigida esta relacionada com a
necessidade do chamado colchdo de liquidez. No mercado de titulos publicos em poder do mercado (ndo inclui
a carteira do Banco Central), o Tesouro precisa ter flexibilidade para nao emitir titulos em um periodo
caracterizado por incertezas, situacdo que leva os investidores a demandarem rendimentos elevados. A
incerteza pode ser revertida em poucas semanas, mas o titulo emitido a juros elevados onera o Tesouro até o
vencimento do papel, o que pode levar anos.

0 colchao de liquidez, que sdo os préoprios recursos depositados na conta Unica, possibilita ao Tesouro pagar
os titulos que vencem com o uso dos recursos da conta Unica (a excecdo da parcela vinculada a outros
destinos), e ndo com a emissdo de novos titulos. Nao fosse o colchdo, em momentos de maior incerteza, o
Tesouro teria que emitir titulos a um custo elevado para pagar os titulos vincendos (além de financiar o déficit
primario). Portanto, é uma espécie de reserva que confere ao Tesouro margem de manobra na gestdo da divida
publica.

Qual o tamanho necessario do colchdo de liquidez? Trata-se de questdo em aberto. Uma possivel regra de bolso
seria a manutencdo de um colchio equivalente ao valor dos titulos publicos em poder do mercado que vencem
nos quatro meses seguintes. A média mensal da soma da divida mobilidria interna que vence a cada quatro
meses, considerando-se o periodo de outubro de 2018 a outubro de 2023, é de R$ 188 bilhdesé. Incluindo-se
uma pequena margem prudencial, um colchdo de cerca de R$ 200 bilhdes parece uma boa referéncia para
prosseguir com o exercicio.

Na auséncia de outras restricdes, o cumprimento dessa regra permitiria a redu¢io do saldo da conta tnica,
como contrapartida da redugdo da carteira de titulos publicos, de R$ 896 bilhdes ou 13,7% do PIB, valor a que
se chega subtraindo-se o saldo da conta inica do Quadro [, R$ 1.096 bilh&es, pelos R$ 200 bilhdes que precisam
ser preservados. Entretanto, as outras duas restri¢cdes sdo mais fortes do que a restri¢do advinda do colchdo
de liquidez.

A segunda restri¢ao que limita a reducido do saldo da conta unica deriva da vinculacdo de parcela desse saldo
ao uso em determinadas areas, como educacgio, seguridade social e em certos fundos, 6rgios e programas.
Como nao ha um prazo para que essa parcela tenha o destino especificado, esses recursos podem ficar presos
na conta tnica por tempo indeterminado. Ademais, mesmo a parcela do saldo da conta tnica passivel de ser
utilizada no resgate da carteira de titulos do Banco Central ndo poderia ser integralmente utilizada para esse
fim por ja estar em parte comprometida com restos a pagar.

Encontrar os valores efetivamente disponiveis para os fins aqui propostos requereria informacgoes a respeito
da composi¢do do saldo da conta dnica em termos de vinculagdo, com os respectivos restos a pagar. Na
auséncia dessas informacdes, o0 exercicio prosseguira recorrendo-se aos dados oferecidos no Balango Geral da
Unido (BGU), quanto a composicdo do saldo da conta tnica, e aos dados do Relatério de Gestao Fiscal (RGF)
da Unido, no que tange aos restos a pagar, ambos relativos ao fim de 2017.

6 Esse dado pode ser calculado com base na Tabela 3.4 do Relatério Mensal da Divida, divulgada na pagina eletrénica do Tesouro
Nacional: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida. Uma alternativa seria considerar a situa¢do da divida
vincenda ao fim de 2017, como os demais numeros aqui empregados. Nesse caso, a média seria de R$ 173 bilhges.
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0 BGU informa que dos R$ 1.041,3 bilhdes do saldo da conta tnica?, R$ 597,1 bilhdes se referem a uma
subconta denominada Divida Publica que, a julgar pelo titulo, corresponde a parcela do saldo da conta tnica
que pode ser utilizada no resgate de divida publica, carteira de titulos do Banco Central, inclusive. Ademais,
hd uma outra parcela de R$ 105,6 bilhdes formada com recursos nio vinculados. Portanto, dos R$ 1.041
bilhdes, R$ 338,6 bilhdes ndo poderiam ser utilizados no resgate de titulos da carteira do Banco Central por
conta de vinculac¢des especificas.

H4, entretanto, que levar em conta os restos a pagar. As informacdes a esse respeito oferecidas pelo RGF se
referem a disponibilidade de caixa da Unido, um agregado mais amplo que o saldo da conta unica, ao incluir
alguns ativos liquidos ndo depositados no Banco Central. Considerando-se os restos a pagar apenas da parcela
dessas disponibilidades que aparentemente se referem a recursos passiveis de serem utilizados no resgate da
carteira de titulos do Banco Central, chega-se a R$ 96,9 bilhgess.

Ao se somar aos R$ 338,6 bilhdes, os R$ 96,9 bilhdes de restos a pagar, chega-se a R$ 435,5 bilhdes que
corresponde ao saldo minimo da conta tnica exigido por conta das vinculag¢des e dos restos a pagar, com base
nos nameros do fim de 2017 e com as informacdes disponiveis. Mas, como visto, ha a restricdo do colchao de
liquidez que requer R$ 200 bilhdes que possam ser utilizados no manejo da divida ptblica, o que néo € o caso
dos R$ 435,5 bilhoes, comprometidos com outros destinos. Logo, juntando-se as necessidades de ambas as
restricoes, estima-se que o saldo da conta Unica deve ser de, no minimo, R$ 635,5 bilhdes, 9,7% do PIB. J4 a
reducdo possivel da conta Unica, com a contrapartida da diminui¢do da carteira de titulos publicos, seria de
R$ 460,5 bilhdes ou R$ 7% do PIB, resultado obtido com a subtracdo do saldo da conta unica informado no
Quadro I pelo minimo de R$ 635,5 bilhdes.

Falta ver ainda a terceira restri¢do, relativa ao tamanho minimo requerido da carteira de titulos publicos. O
Banco Central precisa de titulos publicos como lastro das opera¢des compromissadas, ja que essas operagdes
nada mais sdo que empréstimos tomados junto ao mercado com garantia de titulos ptiblicos®. Assim, a carteira
precisa ser, no minimo, igual ao saldo das compromissadas para que essas operagdes nado sejam inviabilizadas,
criando importantes obstaculos a execugdo da politica monetéaria.

Na verdade, seria necessaria a existéncia de um montante de titulo livres na carteira, vale dizer, titulos ndo
utilizados como garantia, de tal modo que o Banco Central ndo se visse repentinamente impedido de controlar
a liquidez da economia por falta de titulos a serem utilizados como garantia das compromissadas. Assim, a

7 0 valor do saldo da conta tnica apresentado no BGU néo coincide com o valor que consta no balan¢o patrimonial do Banco Central,
pois as fontes sdo distintas (SIAFI e SISBACEN, respectivamente). A diferenca se deve a uma defasagem temporal no registro da entrada
dos recursos na conta. Ver a nota explicativa n® 6 do BGU. Ademais, conforme salientado, o saldo da conta tnica constante do Quadro
I considera ainda R$ 14,7 bilhdes de resultado a transferir O BGU de 2017 estd disponivel em:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/243309/BGU_2017.pdf/d78aaa06-7907-4175-81d3-075f9cc315e5.

8 As informacgdes extraidas do Relatério de Gestéo Fiscal (RGF) estdo no Demonstrativo da Disponibilidade de Caixa e dos
Restos a Pagar, relativos ao fim de 2017. 0 RGF pode ser encontrado em:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/demonstrativos-fiscais. Os R$ 96,9 se referem aos restos a pagar, liquidados ou nio,

de exercicio anteriores e do exercicio de 2017, relativos a parcela ndo vinculada das disponibilidades e a parcela
associada a chamada Operacdo de Crédito e Receitas Financeiras.

9 Vale observar que os papéis utilizados como garantia permanecem na carteira do Banco Central, j4 que ndo ha transferéncia de
titularidade. Para que isso ocorresse, o Banco Central teria que vender os titulos definitivamente e ndo com compromisso de recompra.
Historicamente, o Banco Central ndo costuma alienar seus papéis de modo definitivo.
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carteira precisa superar o saldo das compromissadas. Mas quanto? Essa é uma questdo em aberto, assim como
a relativa ao tamanho do colchdo de liquidez.

0 montante de titulos livres atualmente existente é muito elevado, 10,8 pontos de PIB (diferenca entre a
carteira e as compromissadas). A Portaria n? 241, de 2009, do Ministério da Fazenda estabelece que os titulos
livres ndo podem cair abaixo de R$ 20 bilhdes. Se isso acontecer, o Tesouro deve repassar automaticamente o
montante de titulos necessario para alcangar o minimo ou R$ 10 bilhdes, o que for maior. Assim, se os titulos
livres caem para R$ 18 bilhGes, por exemplo, o Tesouro repassa R$ 10 bilhdes em titulos e a carteira chega a
R$ 28 bilhdes. Vale observar que a transferéncia ndo tem contrapartida financeira para ndo caracterizar
financiamento do Tesouro pelo Banco Central.

Ha um projeto de lei (PL 9283-B, de 2017) prestes a ser aprovado na Cimara dos Deputados!?, ja aprovado no
Senado Federal, que aborda esse tema, ao regrar a utilizagdo do resultado do Banco Central, como se vera na
ultima sec¢do. De acordo com o art. 72 da proposta, os titulos livres nio poderiam ficar abaixo do montante
equivalente a 5% da carteira. Se a parcela da carteira livre caisse abaixo desse percentual, o Tesouro teria que
transferir titulos ao Banco Central, em no maximo cinco dias tteis da comunicacio entre os 6rgaos?!.

Tomando-se os valores informados no Quadro 1, uma carteira de R$ 1.121 bilhdes atenderia a regra, pois
resultaria em titulos livres equivalentes a 5% da carteira (R$ 56,1 bilhdes), dados os R$ 1065 bilhdes em
compromissadas. Assim, a carteira poderia cair R$ 650 bilhdes ou 9,9% do PIB, valor a que se chega
subtraindo-se a carteira informada no Quadro I, de R$ 1.771,1 bilhdes, dos R$ 1.121 bilhdes que atendem a
regra de 5% da carteira livre. Observe que essa restricao é menos forte que as restri¢des que estabelecem um
minimo de R$ 635,5 bilhGes para o saldo da conta tnica e que permitem a redugdo de R$ 460,5 bilhoes ou R$
7% do PIB do saldo da conta tnica e, consequentemente, da carteira de titulos do Banco Central.

Enfim, se houvesse uma decisdo no sentido de ajustar o tamanho do Banco Central, a conjuncio das trés
restricoes apresentadas mostra que, de acordo com as regras atuais e com base nos nimeros do fim de 2017,
a redugdo possivel do saldo da conta unica, em contrapartida da reducdo da carteira de titulos publicos do
Banco Central, seria de R$ 460,5 bilhdes, ou 7% do PIB. Com esse ajuste, a conta Unica ficaria em seu minimo
de R$ 635,5 bilhdes e a carteira cairia para R$ 1.310,6 bilhoes, fruto da diferenca entre a atual carteira
anunciada no Quadro 1 e o ajuste de R$ 460,5 bilhdes.

Em vista da quantidade de nimeros envolvidos, o Quadro 3 os organiza para melhor compreensao. Servira
também para ajudar a compreender a proxima se¢do. As trés restricdes vistas acima correspondem aos itens
1.1, 1.2 e 2.1 do Quadro 3. As duas primeiras somadas ndo permitem que o saldo da conta Unica caia abaixo
dos 9,7% do PIB (C). Assim, a reducdo possivel da conta e, por consequéncia da carteira (D), é de 7% do PIB,
levando ao saldo final da conta tinica para 9,7% do PIB (o minimo) e, no caso da carteira, para 20% do PIB.

Ja a terceira restricdo ndo permite que a carteira cai abaixo de 17,1% do PIB (E), de tal modo que a redugio
possivel da carteira e, por consequéncia, da conta é de 9,9% do PIB (F), trazendo o saldo final da carteira para

10 A matéria ja foi aprovada pelas comissdes competentes da Camara dos Deputados. Se houver recurso, a matéria ira para a apreciagio
do plenario. Do contrario, ird para a sangio presidencial.

11 A propdsito, a eventual adogdo de uma regra simular a essa, com a perseguicio do referido percentual, aproximaria bastante dois
indicadores alternativos de mensurac¢do da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG): o do Banco Central, que considera em seu computo
as compromissadas, e o do FMI, que considera a carteira de titulos ptblicos do Banco Central. Portanto, a diferenga entre os indicadores
é basicamente a diferenc¢a entre a carteira e as compromissadas. Nesse contexto, o indicador do Banco Central até poderia ser
desativado, preservando-se o do FMI que segue o padrao internacional.
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17,1% do PIB (o minimo) e, no caso do saldo da conta tinica, para 6,8% do PIB. Como D é inferior a F, 7% do
PIB é o ajuste maximo possivel das duas contas e, logo, do tamanho do Banco Central, sem a ado¢ao de
qualquer outra providéncia.

QUADRO 3 - MARGEM DE REDUCAO DO SALDO DA CONTA UNICA E DA CARTEIRA DE TITULOS DO BANCO CENTRAL

RS bilhdes % PIB
Saldo inicial da carteira de titulos (A) 1.771,1 27,0
Saldo inicial da conta unica (B) 1.096,0 16,7
MARGEM ATUALMENTE EXISTENTE
1. Saldo minimo da conta unica (C) 635,5 9,7
1.1 por conta do colchdo de liquidez* 200,0 3,0
1.2 por conta dos recursos vinculados/restos a pagar* 435,5 6,6
Redug3o possivel da carteira/conta Unica (D= B-C) 460,5 7,0
Saldo final da carteira (A-D) 1.310,6 20,0
Saldo final da conta unica (B-D) 635,5 9,7
2. Saldo minimo da carteira de titulos (E) 1.121,0 17,1
2.1 por conta da carteira livre* 1.121,0 17,1
Reduc3o possivel da carteira/conta Unica (F= A-E) 650,0 9,9
Saldo final da carteira (A-F) 1.121,0 17,1
Saldo final da conta unica (B-F) 445,9 6,8
MARGEM EXTRA COM O FIM DAS VINCULACOES DA CONTA UNICA
3. Saldo minimo da conta Unica (G) 428,0 6,5
3.1 por conta do colchdo da liquidez* 200,0 3,0
3.2 por conta dos restos a pagar* 228,0 3,5
Reduc3o possivel da carteira/conta Unica (H=B-G) 668,0 10,2
Saldo final da carteira (A-H) 1.103,1 16,8
Saldo final da conta Unica (B-H) 428,0 6,5

Fonte: Banco Central e BGU-2017. Elaboragao: IFI.
* As explicagGes a respeito dos nimeros utilizados podem ser vistas no texto.

Il - Aumento da margem disponivel com medidas adicionais

Um ajuste superior aos 7% do PIB indicados acima exigiria algumas providéncias adicionais. Por exemplo, a
desvinculacio integral da parcela do saldo da conta tinica ndo passivel de utilizacio no resgate da carteira de
titulos publicos, permitiria uma redugdo potencial extra de R$ 338,6 bilhdes desse saldo, montante estimado
da referida parcela.

H4 um problema, entretanto. Parte desse montante também esta comprometido com restos a pagar.
Utilizando-se o RGF, como feito anteriormente, estima-se que esses restos cheguem a R$ 131,1 bilhdes, o que
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reduz os R$ 338,6 bilhGes para R$ 207,5 bilhdes!2. Assim, com a referida desvinculagio, o saldo da conta tnica
minimo cairia de R$ 635,5 bilhdes para R$ 428 bilhdes ou, dito de outro modo, esse saldo. que antes poderia
baixar R$ 460,5 bilhdes, 7% do PIB, passaria a poder diminuir R$ 668 bilhées, 10,2% do PIB.

Tais nimeros também estdo registrados no Quadro 3. O minimo de R$ 428 bilhdes (G) resulta da soma das
restrigdes 3.1 e 3.2, vale dizer, os R$ 200 bilhdes do colchéo de liquidez e os R$ 228 bilhdes de restos a pagar
(R$ 96,9 bilhoes mais 131,1 bilhodes). Ja os R$ 668 bilhdes (H) correspondem a diferenca entre o saldo inicial
da conta tinica constante do Quadro 1 e o novo saldo minimo possivel de R$ 428 bilhdes. A efetivagio de ajuste
de tal monta levaria o saldo da conta tinica para o minimo de R$ 428 bilhdes, com a contrapartida de redugio
da carteira de titulos publicos para R$ 1.013,1 bilhaes.

Observe, contudo, ainda com foco no Quadro 3, que esses niveis ndo poderiam ser alcangados pois inferiores
ao permitido pela restricdo relativa a carteira livre, ja que F é inferior a H. Entretanto, nesse caso, os valores
sdo relativamente proximos, cerca de R$ 18 bilhdes, ndo havendo muito ganho em flexibilizar de algum modo
arestri¢do relativa a carteira livre. Assim, o ajuste possivel passaria a ser dado por F: R$ 650 bilhdes, 9,9% do
PIB, levando a carteira para seu valor minimo, R$ 1.121, com a contrapartida de reducio do saldo da conta
Unica para R$ 445,9 bolhdes.

Assim, logrou-se um ajuste no tamanho do Banco Central de 9,9% do PIB, mediante o uso do espago disponivel
para a reducio conjunta do saldo da conta tUnica e da carteira de titulos do Banco Central, considerando-se os
numeros existentes ao fim de 2017, com a complementacgdo da eliminacdo das vinculacbes especificas de
parcela dos recursos da conta tnica.

Caso houvesse a intencdo de ir além no ajuste, haveria a necessidade de providéncias complementares que
reduzissem outras contas ativas e passivas do balango patrimonial do Banco Central. Duas possiveis
candidatas sdo as outras duas grandes contas desse balango: reservas internacionais e compromissadas. Um
modo de lograr a reducdo conjunta dessas duas contas seria a venda de parte das reservas internacionais,
parte essa calculada com base em alguma métrica de nivel adequado de reservas. A contrapartida pelo lado
do passivo dessa reducdo do ativo seria justamente a redu¢do das compromissadas, pois a venda de reservas
provocaria excesso de liquidez no mercado, a ser enxugada com o resgate de compromissadas.

Evidentemente, a politica de venda de reservas ndo se justificaria pela simples vontade de reduzir o tamanho
do Banco Central. Seria a eventual op¢do por usar as reservas para resgatar a divida publica (no caso,
compromissadas) que traria como efeito colateral benéfico a redu¢do do tamanho do Banco Central. Isso
porque a decisdo pela venda de reservas é deveras complexa e, se fosse adotada, teria que ser de modo gradual
e apo6s atendida certas condi¢des, notadamente o encaminhamento do ajuste fiscal. Do contrario, os potenciais
efeitos negativos da decisdo poderiam ser significativos, notadamente sobre o risco pais e a taxa de cimbio.

A titulo de exercicio, considere-se a redugdo de cerca de US$ 60 bilhdes das reservas com resgate simultaneo
das compromissadas. A uma taxa de cAmbio de R$ 3,90, tal montante levaria a redu¢io extra de R$ 234 bilhoes
do tamanho do Banco Central, 3,6% do PIB, além dos 9,9% do PIB ja indicados, expressos na reducdo do saldo
da conta tnica e da carteira de titulos do Banco Central.

12 Os R$ 131,1 bilhGes resultam do total dos restos a pagar que constam no Demonstrativo de Disponibilidade de Caixa e dos Restos a
Pagar, deduzido dos R$ 96,9 bilhdes empregados anteriormente como estimativa dos restos a pagar da parcela da conta tinica passivel
de ser empregada para resgatar os titulos da carteira do Banco Central.
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E preciso observar ainda que a venda de reservas, com a consequente reducio das compromissadas,
provocaria um duplo efeito de redu¢ao do tamanho do Banco Central. O primeiro seriam os ja apontados 3,6%
do PIB. O segundo adviria da regra da carteira livre de 5%. Como as compromissadas cairiam R$ 234 bilhdes,
o tamanho minimo da carteira de titulos do Banco Central que estava em R$ 1.121 bilhdes diminuiria R$ 246,3
bilhdes (234/0,95). Como consequéncia, o saldo da conta Unica também poderia cair por esse mesmo
montante. Entretanto, o espac¢o extra criado seria muito menor que esse pois haveria a restricdo imposta pelo
colchdo de liquidez e os restos a pagar, mesmo com a desvinculacio dos recursos da conta dnica.

Isso pode ser visto no Quadro 3. O F subiria os R$ 246,3 bilhdes, mas ultrapassaria H que passaria a ser entdo
a restricdo mais importante para a queda da carteira do saldo da conta Unica e da carteira, vale dizer, ajuste
possivel de R$ 668 bilhdes, 10,2% do PIB. Assim, a reducdo possivel do Banco Central, aproveitando-se do
espaco disponivel com base nos ndmeros do fim de 2017, com o refor¢o ainda do fim das vincula¢cées do saldo
da conta Unica e da venda de US$ 60 bilhdes em reservas, seriam os referidos de 10,2% do PIB, somados aos
3,6% do PIB referentes a queda das reservas e das compromissadas, totalizando ajuste de 13,8% do PIB.

0 Quadro 4 informa como os numeros do balan¢o patrimonial do Banco Central retratados no Quadro 1
ficariam caso fossem adotadas as providéncias acima descritas: a) ajuste de contas no limite permitido pelas
restricoes estabelecidas em fung¢do das regras e dos nimeros prevalecentes; b) eliminacdo da vinculacdo dos
recursos da conta Unica; e c) venda de US$ 60 bilhdes em reservas, com a contrapartida em resgate de
compromissadas.

QUADRO 4 - BALANGO DO BANCO CENTRAL AJUSTADO - SALDO DE FIM DE 2017

RS bilhdes % PIB RS bilhdes % PIB
Ativo 2.274,0 34,7 Passivo e patriménio liquido 2.274,0 34,7
Titulos publicos federais 1.103,1 16,8
Reservas internacionais 1.129,8 17,2 Passivo 2.149,8 32,8
Outros 41,2 0,6 Conta Unica do Tesouro 428,0 6,5
Operagbes compromissadas 831,0 12,7
Depdsitos de bancos 453,7 6,9
Meio circulante 250,4 3,8
Divida externa 114,6 1,7
Outros 72,2 1,1
Patrimonio liquido 124,2 1,9

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Conforme se pode ver, o balanco cairia de 48,4% do PIB (Quadro 1) para 34,7% do PIB, queda de 13,7 pontos
de PIB. As redugdes restringiram-se as quatro grandes contas do Banco Central. Conforme visto, a carteira de
titulos e o saldo da conta tnica cairam 10,2% do PIB, enquanto as reservas e as compromissadas diminuiram
3,5% do PIB. Como a reducao do ativo e do passivo coincidem, o patrimonio liquido permaneceria o mesmo
1,9% do PIB.

Vale observar que, a despeito de se tratar de um valor bastante consideravel, 13,7 pontos de PIB, a redugao
lograda no tamanho do Banco Central expressa no Quadro 4 s6 melhoraria moderadamente sua posicdo no
ordenamento internacional apresentado no Quadro 2. Considerando-se o total do ativo, o banco central patrio
cairia do primeiro para o quinto lugar, a meio caminho entre Riissia e Filipinas. Ja quando as reservas sdo
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descontadas do ativo, o pais permaneceria no topo, com banco central de 17% do PIB, 8% pontos acima do
segundo lugar, o banco russo, com tamanho de 9% do PIB.

IV — Resultado do Banco Central

O resultado é outro canal da relacdo entre o Tesouro e o Banco Central, juntamente com a carteira de titulos
publicos e a o saldo da conta tnica. Isso porque o resultado é transferido ao Tesouro, quando positivo, e
coberto por ele, quando negativo.

O resultado é dado pela diferenca entre a remuneragdo do ativo e o custo do passivo, descritos no Quadro 1.
Vale dizer, resulta fundamentalmente da diferenca entre o rendimento da carteira de titulos publicos e das
reservas internacionais e o custo da conta Unica e das operacdes compromissadas, secundadas pelo custo dos
depésitos das instituicdes financeiras e da divida externa. A excecio das reservas internacionais e da divida
externa cujo valor em real muda de acordo com a variacdo da taxa de cambio, as demais contas sio
basicamente remuneradas pela taxa de juros doméstica.

Assim, quando essa taxa e a variacdo cambial estdo préximas, o resultado do Banco Central tende a ser baixo,
levemente positivo, pois o ativo é maior que o passivo (patrimonio liquido positivo) e o meio circulante nio
tem custo. Entretanto, dado o tamanho das reservas internacionais e a intensidade da flutucdo da taxa de
cambio no Brasil, o resultado varia de modo acentuado em funcdo da variacdo cambial. A desvalorizacido
cambial eleva o valor em real das reservas e produz resultado positivo elevado. A valorizacdo cambial reduz o
valor em real das reservas e gera resultado negativo elevado.

0 Grafico 1 mostra a evolucdo do resutado do Banco Central, bem como da taxa de cambio no periodo 2014 a
2018. O resultado é desmembrado em cambial e ndo cambial, sendo o primeiro fruto do efeito da taxa de
cambio sobre as reservas e o segundo o restante do resultado!3. Conforme esperado, o resultado ndo cambial
¢ bem mais estavel e moderado que o resultado cambial, além de normalmente positivo. Ja o resultado cambial
flutua bastante, acompanhando os acentuados movimentos da taxa de cambio.

A evolucgido do resultado do Banco Central tem uma relacdo direta com o tamanho da sua carteira de titulos e
do saldo da conta tunica, tendo em vista as regras de distribuicdo desse resultado introduzidas pela Lei n®
11.803, de 2008, notadamente no art. 62. De acordo com essa lei, o resultado positivo do Banco Central é
basicamente transferido ao Tesouro, o que se operacionaliza por meio de depdsito na conta Unica; enquanto
o resultado negativo é coberto pelo Tesouro, mediante a transferéncia de titulos para a carteira do Banco
Central.

A conjuncao de resultados bastante elevados e das regras existentes de destinacdo desses resultados faz com
que a carteira do Banco Central aumente na proporc¢do dos resultados negativos e o saldo da conta unica
aumente na proporc¢do dos resultados positivos, ndo havendo alguma situacdo possivel que reduza essas
contas. De acordo com os niimeros do proprio Banco Centrall4, as emissoes de titulos para a cobertura do
resultado negativo foram responsaveis por 15,3% do PIB do aumento da carteira do Banco Central, no periodo

13 0 resultado do Banco Central e a sua composicao podem ser vistos em:
https://www.bcb.gov.br/htms/infecon/seriehistDLSPopcambiais.asp?idpai=SERIEDLSP. Além do impacto ocasionado pelas reservas,
o resultado cambial é determinado ainda pelos efeitos advindos da divida externa e das operagdes de swap cambial feitas pelo Banco
Central. Ambas levam a perdas quando a taxa de cambio sobe e ganhos, quando a taxa cai. Entretanto, como as reservas sdo muito mais
altas, o efeito final liquido da desvalorizagdo cambial sobre o resultado é largamente positivo.

14 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/htms/infecon/seriehistevldp.asp?idpai=SERIEDLSP
10
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2006-2017, enquanto a transferéncia do resultado positivo levou ao aumento de 16,8% do PIB do saldo da
conta Unica, no mesmo periodo, sendo 12,1% do PIB relativos ao resultado cambial.

GRAFICO 1 - RESULTADO DO BANCO CENTRAL (R$ BILHOES -12 MESES)

270 43
41
170
3,9
70 3,7
3,5
-30
3,3
-130 3,1
2,9
-230
2,7
-330 2,5
Aol Yo T Fo B Vo R Vo IS o I Fo RN B No BN BERNo ENe BN BN N S N S S T S e o Bl e o o o Bl e e B 0 o]
o o H 1 e 1 1 1 e 1 1 ol v 1 o e
S ST eSS SEEEESESSEESSEESSS
) Q =) Q =2} Q =) o) =
s L Rg E¥Ps &g E¥¥ssgEEGgEPsogEER 2 PSS
nao cambial cambial

e taxa de cimbio (eixo da direita)

Fonte: Banco Central. Elaboracdo: IFI.

Diante desses mecanismos, o ajuste da carteira e do saldo da conta Gnica a um tamanho mais razoavel, como
o exercicio feito nas duas se¢des anteriores, seria desfeito ao longo do tempo por forca da interacdo entre

essas contas e o resultado do Banco central. Uma possivel solucido seria a alteragido das regras que regem a
destinacdo do resultado.

Esse é o objetivo do ja citado Projeto de Lei em fase final de tramitagdo na Cimara dos Deputados (PL 9283-
B, de 2017) que, nos arts. 32 e 49, estabelece que os resultados cambiais positivos sejam direcionados a uma
reserva, integrante do patrimonio liquido do Banco Central, em vez de depositados no saldo da conta tnica. Ja
os resultados negativos seriam descontados da referida reserva, e ndo transferidos para a carteira. Assim,
resultados positivos e negativos se compensariam ao longo do tempo, sem elevar continuamente a carteira e
o saldo da conta Unica. Outras possiveis vantagens da proposta apontadas por alguns analistas sdo os ganhos

de transparéncia na relacdo entre o Tesouro e o Banco Central e a supressdo de mecanismo que
potencialmente pode resultar em financiamento do primeiro pelo segundo.

Enfim, a reducdo do tamanho do Banco Central por meio diminui¢do da carteira de titulos e do saldo da conta
Unica, com o eventual reforco de outras medidas, a exemplo da desvinculacdo dos recursos depositados na
conta Unica e/ou da venda de reservas internacionais, seria devidamente complementada por alguma
providéncia que alterasse a regra de destinacdo dos resultados do Banco Central, de modo a evitar nova
recomposicao da carteira e do saldo da conta tnica e, por consequéncia, do tamanho do Banco Central.

Como ultima observacio, ja foi dito que a preservacdo do patriménio liquido positivo do Banco Central é
importante para viabilizar uma gestdo adequada da politica monetaria e cambial. A reducdo do tamanho do
Banco Central como a apresentada no Quadro 4 ndo esta associada necessariamente a um aumento ou reduciao
do resultado. Esse, conforme visto, é dado pela diferenca entre o rendimento do ativo e o custo do passivo. A
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reducdo simultanea da carteira e do saldo da conta Unica é basicamente neutra no que tange ao resultado, pois
aremuneracado da primeira e o custo da segunda sao iguais?s.

O efeito sobre o resultado pode vir do uso das reservas para resgatar compromissadas, mas, nesse caso, 0
resultado pode tanto subir, como cair, a depender da diferenca entre a Selic e a desvalorizacdo cambial. Se a
Selic superar a desvalorizacao ou se houver valorizagdo cambial, o resultado serd maior do que ocorreria sem
a troca. Portanto, eventuais medidas no sentido da redu¢do do tamanho do Banco Central do modo como
apresentado nos Quadros 3 e 4 ndo implicam perdas certas para a autarquia, muito menos perdas que possam
descapitalizar e prejudicar a execucido de suas importantes atribuicdes.

15 De acordo com o art. 12 da Medida Proviséria n? 2.101-27, de 2000: As disponibilidades de caixa da Unido depositadas no Banco
Central do Brasil serdo remuneradas, a partir de 18 de janeiro de 1999, pela taxa média aritmética ponderada da rentabilidade intrinseca
dos titulos da Divida Ptublica Mobilidria Federal interna de emissdo do Tesouro Nacional em poder do Banco Central do Brasil.
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