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1 Introducio

A imprensa noticiou em 18 de marco de 2016° que o Governo Federal
cogita criar a possibilidade de o Banco Central receber depdsitos remunerados das
institui¢des financeiras. A ideia € criar um instrumento de politica monetdria que nao
requeira o uso de titulo publicos, como é o caso das operacdes compromissadas.
As compromissadas constituem, atualmente, o principal instrumento usado pela

autoridade monetaria.

O objetivo da presente nota € argumentar que a adog¢do desses depdsitos

remunerados, sem que seja alterado o atual sistema de transferéncia de lucros do Banco

Central ao Tesouro Nacional, levard a uma subestimacdo da divida publica. Sera,

portanto, mais um instrumento de contabilidade criativa. Por outro lado, se o Banco
Central nao mais transferir ao Tesouro resultados contabeis ndo realizados, a medida

pode ser um avango institucional.

O ponto fundamental para analisar essa questdo estd em que, atualmente, o
BC transfere ao Tesouro Nacional lucros decorrentes da valorizagdo de suas reservas
cambiais: sempre que hd uma desvalorizacdo do real, os ativos do BC em moeda
estrangeira se valorizam. Isso gera um lucro para o BC, que € semestralmente
transferido ao Tesouro. Mendes (2016) mostra, detalhadamente, que esse procedimento
¢ inadequado. Afinal, o BC ndo vendeu as reservas e o lucro apurado foi meramente
contdbil. Nao houve a efetiva realizacdo do lucro. O BC ndo retirou recursos da

sociedade por meio da venda de reservas.

'O autor agradece os comentérios e revisdo feitos por Ronaldo Ferreira Peres e Alexandre Rocha.

2 Consultor Legislativo do Senado. Doutor em economia.

3 Vide Valor Econdmico “BC pode operar com reservas remuneradas”, 18/3/2016, p. A2.
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Se o Tesouro utilizar esses recursos de lucro cambial para resgatar sua

divida em mercado ou custear suas despesas primdrias ele estard consumando um
financiamento monetdrio que lhe foi concedido pelo BC. Ao fazé-lo, o Tesouro
aumentard a liquidez da economia. O BC tende a reagir retirando essa liquidez.
Atualmente o faz por meio de operacdes compromissadas, que representam a venda ao

mercado de titulos do Tesouro mantidos na carteira do BC.

Tudo se passa como se o BC entregasse de graga dinheiro ao Tesouro.
O Tesouro usa esse dinheiro para pagar suas despesas. Em seguida, o BC vai ao
mercado tomar um empréstimo, para retirar do mercado o dinheiro injetado pelo
Tesouro. Como resultado, esse empréstimo feito pelo BC (as compromissadas) reflete
uma expansao fiscal e, como tal, deve ser considerado divida publica. E, de fato, o é.
O conceito de Divida Bruta do Governo Geral, na versao adotada no Brasil, inclui as

operacdes compromissadas.

Se o depdsito remunerado for criado, o BC podera usa-lo em substitui¢io as
compromissadas. Tal mudanca de comportamento afetard as estatisticas de divida

publica, reduzindo-a, sem que a realidade fiscal tenha se alterado.

A presente nota recorre a exemplos diddticos para analisar essa questdo.
Antes, contudo, é preciso descrever as principais caracteristicas institucionais das

politicas fiscal e monetaria do pais.

2 O contexto institucional

O conceito de divida internacionalmente aceito, monitorado pelo FMI e
pelas agéncias de avaliacdo de risco, é o de Divida Bruta do Governo Geral (DBGG).
Tal conceito considera como setor publico a Unido e governos subnacionais, incluida a
previdéncia social. O Banco Central e as empresas estatais ndo fazem parte do conceito

de Governo Geral.

Dado que o BC esta fora do conceito de Governo Geral, toda a divida do
Tesouro que esteja no balanco do BC € contabilizada como divida: tudo se passa como
se o Banco Central fosse uma entidade nao governamental que tem créditos contra o

Tesouro Nacional.

Os titulos do Tesouro detidos pelo BC podem estar em duas situagdes
diferentes: “parados” no ativo do BC (titulos em carteira livre) ou vendidos pelo BC ao
mercado com compromisso de recompra (titulos wusados em operacdes

compromissadas).
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O governo brasileiro fez uma alteragdao no conceito de DBGG, excluindo

desta os titulos do Tesouro em carteira livre do BC. Ou seja, no conceito DBGG-Brasil,
somente os titulos do BC utilizados como lastro de operacdes compromissadas sdo

considerados®*. H4, portanto, dois conceitos de DBGG: o brasileiro e o do FML

Ha, ainda, um terceiro conceito relevante de divida: o Tesouro Nacional
publica uma estatistica referente a divida mobilidria do Tesouro em mercado. Trata-se
de toda a divida mobilidria que estd no mercado em cardter definitivo, ou seja, sem

considerar as operagdes compromissadas do BC.

Temos, portanto, os seguintes conceitos relevantes de divida publica:

e Divida mobiliaria do Tesouro em mercado (DMTM): todos os
titulos do Tesouro em posse do setor privado, exceto aqueles que
lastreiam operagdes compromissadas do BC;

e Divida Bruta do Governo Geral — conceito FMI (DBGG-FMI):
toda a divida do Tesouro, inclusive os titulos em posse do Banco
Central, ndo importando se o BC aloca esses titulos em operacdes
compromissadas ou se os mantém parados em sua carteira;

e Divida Bruta do Governo Geral — conceito brasileiro (DBGG-
Brasil): toda a divida do Tesouro, exceto os titulos em posse do
Banco Central que estdo parados em sua carteira. Ou seja, esse
conceito inclui as operagdes compromissadas feitas pelo BC.

Se toda divida do Tesouro fosse mobilidria (ndo existissem dividas

contratuais, por exemplo) a relacdo entre os trés conceitos poderia ser assim resumida:
DDBG-FMI = DDBG-Brasil + titulos livres na carteira do BC

DDBG-Brasil = DMTM + opera¢des compromissadas

A politica monetdria é baseada em metas de inflacdo. O instrumento
utilizado € a taxa de juros de curto prazo (taxa Selic), para a qual o BC fixa uma meta.
Toda vez que a liquidez da economia aumenta, a taxa de juros tende a cair. O BC reage
retirando a liquidez excessiva. Quando a liquidez diminui, o BC injeta mais dinheiro no
sistema. O instrumento atualmente usado pelo BC brasileiro é a venda e compra de

titulos ao mercado, em operagdes compromissadas, em geral de curto prazo.

4 Nio cabe aqui discutir as razdes dessa mudanca metodoldgica. A justificativa dada pelo governo
brasileiro pode ser encontrada na Nota para a Imprensa expedida pelo Banco Central em 27/7/2008.
Kawall (2016) também discute a questao.
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A Lei de Responsabilidade Fiscal® proibe o Banco Central de emitir titulos

préprios. Assim, o Unico instrumento de que a autoridade monetdria dispde para fazer
operacdes compromissadas sdo titulos emitidos pelo Tesouro Nacional. Por isso, as
operacdes compromissadas podem ser vistas como uma transacao que utiliza titulos do
Tesouro de variados prazos de vencimento como garantia de um empréstimo de curto
prazo feito pelo BC junto ao mercado (venda) ou do mercado ao BC (compra).
Por exemplo, o BC pode usar um titulo do Tesouro com prazo de vencimento de dois
anos, entregando-o a um banco, como garantia de um empréstimo com prazo de trés
dias. Durante esses trés dias o BC retém em seu caixa o dinheiro que estava no mercado,
reduzindo a liquidez da economia. Ao final desses trés dias, o banco devolve o titulo ao
BC, e este paga ao banco o principal mais juros do empréstimo, recolocando liquidez no
sistema. Se desejar manter o nivel de liquidez mais apertado, o BC faz uma nova

operagdo compromissada.

O que estd sendo proposto pelo Governo Federal é a criacio de um
instrumento de politica monetdria alternativo as operacdes compromissadas: o0s
depdsitos diretos dos bancos no Banco Central, sem que seja necessario usar titulos do

Tesouro como colateral da operagao.

Nessa nova realidade, quando o BC quiser enxugar a liquidez ele podera
elevar o volume de depdsitos remunerados: os bancos colocam o dinheiro no BC e, ao
fim do prazo desse depdsito, recebem o dinheiro de volta acrescido de juros. Tudo se
passaria exatamente como em uma operacdo compromissada, exceto pelo fato de que

nao haveria um titulo publico como colateral da operagao.

Outra caracteristica institucional a ser ressaltada é que o caixa do Tesouro
Nacional fica no BC. Assim, qualquer recebimento ou pagamento feito pelo TN a
sociedade impacta a base monetéria, aumentando-a quando o Tesouro faz pagamentos e
reduzindo-a quando o Tesouro recebe recursos. A esses impactos, o BC tende a reagir,
fazendo uma operacdo compromissada em sentido oposto: retira liquidez quando o
Tesouro a aumenta e vice-versa. Na nova realidade poderd reagir usando os depdsitos

remunerados.
3 O uso do lucro cambial pelo Tesouro e seu impacto nos indicadores de
divida puablica

Dado esse contexto institucional, passamos a um exemplo hipotético para
averiguar quais os possiveis impactos sobre os diferentes conceitos de divida publica

quando o Tesouro Nacional recebe e gasta recursos provenientes de um financiamento

5 Lei Complementar n2 101, de 2000, art. 34.
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implicito do BC, decorrente de lucros obtidos mediante valorizacdo ndo realizada das

reservas internacionais. Com isso, poderemos avaliar qual serd o efeito sobre os
indicadores da divida publica caso as operagdes compromissadas sejam substituidas por

depdsitos remunerados.

Sdo apresentados trés cendrios distintos que evidenciam claramente qual o
conceito relevante de divida publica em cada um dos casos e qual seria o impacto da

adoc¢do do depdsito remunerado.

Cendrio 1: Tesouro Nacional NAO usa qualquer recurso acumulado na conta
dnica

Este é o cendrio base, no qual o Tesouro Nacional NAO recebe lucro
cambial do BC e ndo usa qualquer recurso acumulado em sua conta para cobrir despesas
ou pagar dividas. Veremos que nesta situacdo os trés conceitos de divida (DMTM,

DBGG-FMI e DBGG-Brasil) sdo igualmente consistentes e refletem a realidade fiscal

O exemplo estd apresentado no Quadro 1: as despesas primdrias equivalem
a $ 100 e as receitas primarias sdo de $ 110. Em consequéncia, o resultado primario é
positivo em $ 10. HA $ 15 em juros a pagar, de modo que o resultado nominal é
negativo em $ 5 ($ 10 - $ 15). Estdo vencendo titulos do TN no valor de $ 20, que

precisam ser amortizados.

Quadro 1 — Cenario 1: sem transferéncia de resultado do BC ao TN

FLUXOS
Desp primaria (A) 100
Receita primaria (B) 110
Result prim (C) = (B) - (A) 10
Amortiz a pagar (D) 20
Juros a pagar (E) 15
Resultado nominal (F) = (C)-(E) -5
IMPACTO NA LIQUIDEZ 0

Resultado primario -10

Pagamento de juros com resultado primario 10

Emissdo de divida para pagar amort e juros -25

Pagamento de juros e amortizagdo 25
ESTOQUES ANTES DEPOIS VARIACAO
Saldo da conta Unica 100 100 0
Saldo da divida do Tesouro em mercado (G) 200 205 5
Compromissadas BC (H) 70 70 0
Carteira livre de titulos do BC (1) 50 50 0
DBGG conceito FMI (J) = (G)+(H)+(1) 320 325 5
DBGG conceito brasileiro (K) = (G)+(H) 270 275 5

Simulacdo elaborada pelo autor.
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O Tesouro dispde, em sua conta dnica, de um saldo de $100 acumulado em

exercicios anteriores. No momento nao importa a origem dos recursos que compdem

este saldo. Os préximos cendrios trabalhardo com diferentes hipdteses a esse respeito.

No presente cendrio, o Tesouro ndo usa esse saldo de caixa para quitar juros
e divida vincendos. Em consequéncia, as unicas formas que restam ao TN para pagar a
amortizacdo e os juros da divida sdo o uso do resultado primério e a emissao de nova
divida. Assim, ele usa os $ 10 de resultado primdrio para pagar parcialmente os juros e
emite $ 25 em novos titulos para cobrir $ 20 de amortiza¢do ¢ $ 5 de juros que ndo

foram pagos pelo resultado primério.

Qual o impacto disso sobre a liquidez da economia? Quando o TN obtém
um resultado primdrio positivo, ele retira mais recursos da economia (via tributos) do
que injetando (via gastos). Assim, ha uma contragdo da base monetdria em $ 10.
Mas quando ele usa esse dinheiro do resultado primario para pagar os juros da divida,
ele injeta de volta os $ 10. De forma similar, quando vende ao mercado $ 25 em titulos
da divida, o TN extrai liquidez da economia. Tal liquidez retorna ao sistema quando o
TN usa esse dinheiro para pagar a divida e os juros vincendos ao mercado. Assim, o
impacto final sobre a liquidez do sistema € zero, e o BC ndo precisa fazer operacdes

compromissadas para regular a liquidez®.

Resta, agora, averiguar qual o impacto sobre os diferentes conceitos de
divida. A DMTM, que por hipéteses era de $ 200 no momento inicial, vai subir em $ 5:
foram amortizados $ 20 de divida vincenda e emitidos $ 25 em novos titulos. A divida
passa de $ 200 para $ 205.

A DBGG-FMI também sobe em $ 5. Na situagao inicial era de $ 320: $ 200
de DMTM mais $ 120 de divida do TN no Banco Central. Com o aumento de $ 5 na
DMTM e nenhuma alteracdo no estoque de titulos detidos pelo BC, a DBGG-FMI
passou a $ 325.

A DBGG-Brasil também cresceu $ 5, devido ao aumento da DMTM.

Em resumo, no Cenério 1 temos uma situacdo em que o resultado primério
ndo foi suficiente para cobrir os juros devidos. Em consequéncia, o TN teve um déficit

nominal de $ 5. Esse déficit é adequadamente refletido nos trés conceitos relevantes de

divida, que aumentam em exatamente $ 5.

O que ocorreria, neste cendrio, se 0 BC fosse autorizado a usar depdsitos

remunerados em substituicdo as compromissadas? Nada! Afinal, o BC ndo precisou

6 Na realidade, como esses fluxos de pagamentos e recebimentos ndo sdo simultdneos, o BC atuard
injetando e retirando dinheiro entre a ocorréncia dos eventos, mas o efeito liquido final serd nulo.
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fazer operagdes compromissadas, que permaneceram com seu estoque constante. Logo,

em um cendrio em que o TN ndo recebe lucros cambiais do BC e ndo usa o seu saldo

em conta para cobrir déficit ou pagar divida, ndo hd qualquer problema em se adotar os

depdsitos remunerados em substituicdo as compromissadas.

Cendrio 2: TN usa os recursos DE ORIGEM FISCAL acumulados na conta
unica para resgatar divida mobiliaria em mercado

No Cendrio 2, o TN usa parte do saldo da conta Unica para quitar juros e
amortizacdo da divida. O ponto fundamental deste cendrio € que os recursos que estao
depositados na conta tinica NAO sdo provenientes de resultado cambial do Banco
Central. Eles foram acumulados ao longo de exercicios anteriores, seja por meio de
superdvits primdrios, seja pela venda de titulos acima do necessdrio para rolar os

compromissos vincendos.

O Quadro 2 ilustra a situacdo. Da mesma forma que no Cendrio 1, ha um
déficit nominal de $ 5 e o Tesouro usa os $ 10 do superdvit primdrio para pagar juros.
Porém, agora, em vez de emitir novos titulos para pagar os $ 25 restantes de juros e

amortizacdo, o Tesouro vai fazer o pagamento por meio de saque na conta tnica.

Quadro 2 — Cenario 2: saque de recursos fiscais da conta inica para resgatar
divida mobilidria em mercado — BC reage com opera¢io compromissada

FLUXOS
Desp primaria (A) 100
Receita primdria (B) 110
Result prim (C) =(B) - (A) 10
Amortiz a pagar (D) 20
Juros a pagar (E) 15
Resultado nominal (F) = (C)-(E) -5
IMPACTO NA LIQUIDEZ 25

Resultado primario -10

Pagamento de juros com resultado primario 10
Saque na conta Unica para pagar amortizagdo e juros 25

0

ESTOQUES ANTES DEPOIS VARIACAO
Saldo da conta Unica 100 75 -25
Saldo da divida do Tesouro em mercado (G) 200 180 -20
Compromissadas BC (H) 70 95 25
Carteira livre de titulos do BC (l) 50 25 -25
DBGG conceito FMI (J) = (G)+(H)+(1) 320 300 -20
DBGG conceito brasileiro (K) = (G)+(H) 270 275 5

Simula¢do elaborada pelo autor
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O saque na conta Unica gera expansio na liquidez. Isso porque a conta do

TN esta dentro do BC. Qualquer saque dessa conta para pagamentos ao mercado gera
aumento da base monetdria. Temos, entdo, um impacto expansionista de $ 25, que
precisa ser enxugado pelo BC. Por isso, a autoridade monetdria aumenta as suas
operagdes compromissadas em $ 25. Observe-se que a contrapartida do aumento das

operacdes compromissadas € a reducao da carteira livre de titulos do BC.

Na situagdo final temos uma redu¢io da DMTM em $ 20 (montante de
divida vincenda que foi amortizada). Vale lembrar que o conceito de DMTM nao
contabiliza os titulos do Tesouro usados para lastrear as operacdes compromissadas do
BC. Logo, o fato de o BC ter colocado titulos em mercado, via operacdes

compromissadas, ndo afeta aquele conceito de divida.

O conceito de DMTM reflete adequadamente o que ocorreu. O TN langou
mao de recursos fiscais que estavam acumulados na sua conta tnica, usando-os para
pagar juros e amortizacdo. Em anos anteriores, ele havia se endividado junto ao
mercado (aumento de passivo) e/ou extraido recursos do mercado por meio de superavit
primdrio (conta de resultado positivo, elevando o ativo). Ambos movimentos geraram
aumento no ativo do Tesouro, refletido em aumento do saldo da conta tnica. Agora, ele
se desfez desse ativo acumulado em anos anteriores para pagar juros ($ 5) e amortizagio
($ 20). Nada mais correto, portanto, que o registro de uma queda de sua divida em
mercado no valor de $ 20. Examinando o ativo liquido do Tesouro (saldo na conta tnica
— DMTM), temos que a DMTM caiu em $ 20 ¢ que o saldo na conta caiu em $ 25.

Logo, o ativo liquido se deteriorou em $ 5, exatamente o valor do déficit nominal.

O conceito de DBGG-FMI também registra uma queda de $ 20 e, portanto,
€ consistente com a realidade dos fatos.

Ja o conceito de DBGG-Brasil apresenta um aumento de $ 5. Isso ndo é
consistente, pois esse conceito nao leva em conta o fato de o TN ter decidido reduzir seu
ativo para pagar juros e amortizacdo. Ele registra apenas a ocorréncia do déficit

nominal.

Temos, portanto, que quando o TN paga juros e amortizacdes sacando da

conta unica recursos de origem fiscal, os conceitos de DMTM e DBGG-FMI refletem

adequadamente a realidade fiscal, ao contrario do conceito de DBGG-Brasil.

O Quadro 3 mostra o que aconteceria neste cendrio se, em vez de operagdes
compromissadas, o Banco Central utilizasse depdsitos remunerados para enxugar a
liquidez. As operagdes compromissadas e o saldo de titulos na carteira do BC ndo se

alterariam. Todos os trés conceitos de divida seriam consistentes.
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Quadro 3 — Cenario 2: saque de recursos fiscais da conta Gnica para resgatar
divida mobilidria em mercado — BC reage com aumento de depésitos remunerados

ESTOQUES ANTES DEPOIS VARIACAO

Saldo da conta Unica 100 75 -25
Saldo da divida do Tesouro em mercado (G) 200 180 -20
Compromissadas BC (H) 70 70 0
Carteira livre de titulos do BC (1) 50 50 0
DBGG conceito FMI (J) = (G)+(H)+(1) 320 300 -20
DBGG conceito brasileiro (K) = (G)+(H) 270 250 -20

Fonte: simulacdo. Elaborado pelo autor.

Portanto, neste cendrio em que o Tesouro saca da conta tnica recursos de
origem fiscal (e ndo aqueles vindos de equalizacdo cambial do BC), a adogdo dos

depodsitos remunerados seria benéfica em termos de transparéncia das contas publicas.

Nao apenas teremos os trés conceitos de divida refletindo adequadamente a realidade
fiscal, como também estaremos “consertando” a inconsisténcia do conceito de DBGG-

Brasil, acima apontada.

Veremos, no proximo cendrio, que essa situacdo se altera quando os

recursos sacados da conta tnica vém do financiamento implicito do BC ao TN.

Cenéario 3: Tesouro Nacional usa os recursos de equalizacdo cambial
acumulados na conta tGnica para resgatar divida mobilidria em mercado

O Cendrio 3 ¢ igual ao 2, exceto pelo fato de que os recursos sacados da
conta Unica para pagar juros e amortizagdo provém de transferéncias de equalizacao
cambial feitas pelo BC ao TN em exercicios anteriores, e ndo de recursos fiscais
legitimos, como no Cendrio 2. Para analisar o Cendrio 3, pode-se usar o Quadro 2

acima.

Como ja ressaltado, o resultado cambial do BC nao € um recurso fiscal
legitimo, pois nao foi extraido da sociedade sob a forma de tributos, divida ou
desvaloriza¢do inflaciondria da moeda. Decorre de uma valorizacdo tempordria das

reservas cambiais.

Ao sacar esses recursos da conta unica, o TN nao estara abrindo mao de um
ativo acumulado no passado (saldo na conta tinica proveniente de colocagdo de titulos
em mercado ou de realizacdo de superdvit primario em anos anteriores). Estard usando

financiamento monetario para pagar $ 5 de juros e $ 20 de amortizagao.

A real mutagdo ocorrida na divida piblica é um aumento de $ 5, decorrente

do déficit nominal no periodo. Afinal, ndo houve qualquer esforco fiscal (presente ou
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passado) para amortizar divida e, além disso, esta deve crescer em fungdo do déficit

nominal de $ 5.

Portanto, os indicadores de DMTM e de DBGG-FMI, ao registrarem uma
queda da divida de $ 20, como mostrado no Quadro 2, tornam-se inconsistentes. Agora,
o indicador consistente para medir a realidade fiscal € o de DBGG-Brasil: ele registra
um aumento da divida de $ 5, exatamente como deve ser: foram rolados $ 20 de divida
vincenda e acrescidos $ 5 ao passivo, em func¢do da ocorréncia de déficit nominal neste

valor.

Quando o Banco Central vai a mercado e faz operagdes compromissadas no
valor de $ 25, pode-se entender que ele estd substituindo o Tesouro na rolagem da
divida e no pagamento do déficit nominal: primeiro ele “deu” dinheiro na mao do TN
para que este resgatasse divida em mercado e pagasse juros ($ 25). Em seguida, para
que o pagamento feito pelo Tesouro ndo constituisse uma emissdo monetdria (como
efeito sobre a inflacdo), o BC emite uma divida sua (a operagdo compromissada) para

obter, junto ao mercado, esses $ 25.

No fim das contas o BC serviu como um intermedidrio entre o mercado e o
Tesouro. Em vez de este ir diretamente a mercado buscar dinheiro para rolar sua divida
e pagar juros, quem vai a mercado levantar esse dinheiro € o BC. Por isso o aumento
das operacdes compromissadas nada mais é que expansao do endividamento publico e

deve ser registrado como tal.

Dai porque o conceito de DBGG-Brasil torna-se consistente € os outros dois

passam a ser inconsistentes.

O que ocorreria se, neste cendrio, o BC substituisse as operagdes
compromissadas por depdsitos remunerados? Como os depdsitos remunerados nao

serdo contabilizados como divida publica, haverd uma subestimacgdo da divida publica.

Como ilustrado pelo Quadro 3 acima, a substituicio da operacdo
compromissada pela captagdo de depdsitos remunerados faria com que todos os trés
conceitos de divida registrassem uma queda da divida publica da ordem de $ 20.
Ou seja, haveria uma distorcdo na mensuragdo do unico conceito de divida que se

mostrou consistente no presente cendrio (a DBGG-Brasil).

Na pratica o que ocorrerd é que o Banco Central, ao captar depdsitos

remunerados, estara se endividando em nome do Tesouro sem que esse endividamento

apareca nas estatisticas de divida puablica.

Ncleo de Estudos  Consultoria SENADO -'I
e Pesquisas Legislativa FEDERAL  |amnl



4 Conclusao

A possibilidade de o Banco Central passar a usar depdsitos remunerados em
substituicdo as operacdes compromissadas nio representaria problema de mensuracao e
transparéncia da divida publica SE ndo houvesse qualquer possibilidade de o Tesouro
Nacional receber financiamento indireto do Banco Central. Como visto nos Cendrios 1 e 2,
nao havendo esse financiamento monetdrio do BC ao TN, a escolha entre operagdes
compromissadas e depdsitos remunerados ndo afeta a consisténcia dos indicadores de
divida publica. Haveria, at¢ mesmo, o beneficio de se corrigir a inconsisténcia do
DBGG-Brasil no caso em que o TN paga divida e juros por meio de saques na conta
unica.

Porém, quando hd a possibilidade de financiamento monetdrio do BC ao
TN, como € o caso da transferéncia dos lucros decorrentes da valorizacio das reservas,
o conceito consistente de divida publica € 0o DBGG-Brasil. A substitui¢do das operacdes
compromissadas por depdsitos remunerados tornard esse indicador inconsistente,

resultando na subestimacdo da divida publica.

Adotar os depésitos remunerados sem mudar o sistema de transferéncia de

lucros do BC ao TN consistird em mais uma medida de contabilidade criativa: os

indicadores de divida publica passardo a mostrar uma divida menor que a divida real.
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