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Divida Puablica e Depdésitos Remunerados no BC
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Segundo a matéria “Proposta de depdsito voluntario pode levar PT a apoiar autonomia do BC”
(\alor, 8/9/20), estaria em vias de ser aprovada a criagdo de depdsitos voluntarios dos bancos no
Banco Central (BC). Tais depositos poderiam vir a substituir as atuais operagcdes compromissadas,
com reducdo potencial significativa do estoque de divida pablica. A divida bruta que € hoje de
86,5% do PIB (pelo critério do BC) ou 91,8% (pelo critério do FMI) poderia ser reduzida para
68,5% (BC) ou 65,2% (FMI).

Mesmo o leitor versado em temas monetarios e fiscais terd dificuldades em entender a relacdo
entre os depositos voluntarios dos bancos e a espetacular queda potencial da divida publica. E
certamente gostara de saber que efeitos podera ter queda tdo acentuada do endividamento publico.
E ndo faltard quem indague se tal queda abriria mais espaco para aumentar gastos publicos.

A chave para entender a relagdo entre a criacdo dos depdsitos voluntarios dos bancos no BC e a
queda da divida publica esta na forma pela qual o Tesouro Nacional (TN) se relaciona com o BC.
Vejamos um exemplo. Suponha que diante do vencimento de R$10 bilhées em divida do TN, tal
montante seja pago aos detentores desses titulos publicos. Como, por exigéncia constitucional, a
conta do TN estad no BC, esses R$10 bilhdes aumentardo a base monetaria, levando a queda da
taxa Selic. Como o BC precisa manter a Selic na meta fixada pelo COPOM (atualmente em 2% ao
ano), ele se vé forcado a enxugar esse excesso de liquidez. E o faz via operagdes compromissadas,
que sdo empréstimos de curto prazo do setor privado ao BC, lastreados em titulos publicos.

O aplicador troca um titulo de divida do TN (um empréstimo ao TN) por um empréstimo ao BC,
lastreado em divida do TN. Do lado do setor publico, troca-se um tipo de divida pablica (os titulos
do TN que venceram) por outro (as opera¢Ges compromissadas do BC). O montante de divida
publica ndo se altera.

Se forem criados os depdsitos remunerados voluntarios dos bancos no BC, as Autoridades
Monetéarias poderiam captar parte dos R$ 10 bilhdes sob a forma dos novos depositos, em vez de
colocar operagdes compromissadas. Dado que a convencdo internacional é que depdsitos de
bancos nos respectivos bancos centrais ndo constituem divida publica, a divida bruta cairia. No
critério do FMI, que s6 leva em conta a divida emitida pelo TN, a divida cairia por que o BC ndo
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mais precisaria ter, em seu ativo, titulos do TN para lastrear as operacfes compromissadas. Esses
titulos entram hoje no cémputo da divida bruta pelo critério do FMI.

Uma possivel forma de avaliar o impacto da medida, € comparar com outros paises. Usando a base
de dados harmonizada de bancos centrais construida pelo FMI, estimamos o valor dos passivos do
BC junto a instituicdes financeiras, em proporcdo do PIB (sem incluir papel moeda). O gréfico
mostra o resultado para alguns paises, antes e durante a pandemia. A primeira conclusdo é que o
Brasil ja tem niveis muito elevados de passivos do BC (em proporc¢do do PIB). Superam mesmo
as dos EUA e da Europa, mesmo apds o aumento recente do QE nessas jurisdicdes. Ademais, com
a recente transferéncia dos lucros cambiais do BC para o TN, que permitiu ao TN repassar ao BC
0 encargo de rolar parte da divida vincenda, 0os nimeros brasileiros deverdo aumentar bastante. A
segunda conclusdo, a partir do grafico, € que, no Brasil, as opera¢fes compromissadas (em
vermelho) comp6em a maior parte de tais passivos .

Passivos do BC em Moeda Local com Instituicdes Financeiras (% do PIB)
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B Depdsitos Livres e Compulsérios B Outros Passivos

A criacdo dos depositos voluntarios transformaria a area vermelha em azul, diminuindo a divida
bruta. Mas o elevado tamanho dos passivos do BC indica que parte substancial deles é de fato
divida, ndo instrumento de administracdo de liquidez. Isso ndo é problema, pois o BC continuara
a publicar estatisticas desagregadas de seu passivo. Para quem quiser calcular a divida bruta pelo
critério atual, bastaria somar o montante dos novos depositos voluntérios a nova divida bruta.

De qualquer forma, a transicdo das compromissadas para 0s novos depdsitos deve ser lenta, e ndo
devera atingir cifras tdo elevadas como as aventadas acima. A maior parte das operacGes
compromissadas €, hoje, de propriedade de fundos, que ndo terdo acesso direto aos depositos

voluntarios, exclusivos para bancos, o que poderia reduzir o impacto da medida sobre o estoque
da divida bruta.



N&o ha duvida de que depositos voluntarios melhorardo a conducgéo da politica monetaria pelo BC
e devem, sim, ser criados. Além disso, a pratica internacional mais comum para o tratamento da
relagio BC-TN tornaria nossa estatistica de divida mais facilmente comparavel. E importante
enfatizar, contudo, que o problema da divida publica no Brasil ndo é tanto seu nivel j& elevado,
mas, sobretudo, sua trajetoria explosiva. Ainda que 0s novos depo6sitos venham a reduzir o nivel
da divida, nada fariam para alterar a tendéncia explosiva, que é determinada pelo regime fiscal. O
déficit deste ano € justificado pela pandemia. Mas persistir com déficits elevados no p6s-pandemia
é receita certa para crise futura.



