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1 INTRODUCAO

Sem muito alarde, o Banco Central do Brasil (BCB), mediante a Lei n® 14.185, de 14 de julho de 2021 (Brasil, 2021), abriu
espaco a remuneracio dos depdsitos voluntarios do setor bancario.! Grosso modo, a pratica permite enxugar a liquidez
setorial — o excesso de reservas bancarias, precisamente — sem recorrer, de maneira exclusiva, as operagdes compro-
missadas que demandam a participacgao de titulos publicos a finalidade, anteriormente, noticiada.

Assim sendo, o efeito dessa abertura no comportamento da divida publica ascende, de forma natural, natu-
ralidade que se comporta como fator determinante a confeccio desta nota técnica. Antecipa-se que, de acordo com o
conceito adotado, os depositos remunerados podem interferir naquele comportamento, promovendo, assim, um amplo
campo de discussdo — discussdo que, destaca-se, foge do espago deste estudo —, voltado a métrica mais adequada para
se aferir o passivo em questao.

A investigacdo, além desta secdo introdutoria, comporta, na se¢io 2, uma analise do balango contabil do BCB
antes e ap6s a Lei n® 14.185/2021, a fim de demonstrar os pontos passiveis de alteragio; notifica-se que estes pontos,
dependendo do conceito adotado, podem alterar o comportamento da divida publica. Na secio 3, exploram-se os
conceitos de divida publica e qual deles é sensivel aquelas alteracdes. Na secéo 4, faz-se uma sintese da investigacao.

2 REMUNERACAO DOS DEPOSITOS VOLUNTARIOS E O NOVO BALANGO DO BCB

Assinale-se que, para demonstrar os efeitos da remuneracéo dos depésitos voluntarios na contabilidade da autoria
monetaria, utilizar-se-4, em vez do balanco, o balancete? do BCB, por razdo meramente didatica. Além disso, os
numerarios que acompanham o balancete nio sdo a variavel mais relevante — apesar de auxiliarem na visualizacdo
da poténcia daquele efeito — uma vez que, nesta secio, a pretensdo é apontar os movimentos contabeis, promovidos pela
remuneracio ora tratada.

Feitas as ressalvas, observa-se, de acordo com a tabela 1, que, antes da Lei n® 14.185/2021, o BCB detinha em
seu balancete - passivo em moeda local — apenas as operagdes compromissadas® como instrumento para reduzir a liquidez
bancéria, instrumento, ali, consubstanciado em compromisso de recompra. Os dep6sitos bancarios, por sua vez, limitavam-se
aos compulsorios — depésitos (compulsérios) das institui¢des financeiras — neste caso, um instrumento néo estritamente de
politica monetaria, mas também (na verdade, principalmente) de “politica macroprudencial” (BCB, 2020, p. 1).}

TABELA 1
BCB: balancete patrimonial (30 jun. 2021)
(Em R$ 1 mil)

1A - Ativos
Titulos 1.529.988.054
Participacdo em organismos financeiros internacionais 78.808.112
Caixa e equivalentes de caixa 75.217.830
Depositos a prazo em instituicdes financeiras 66.737.590
Ouro monetario 35.596.599
Outros 81.004.957
Subtotal (A) 1.867.353.142

(Continua)

1. Os depésitos remunerados ja sdo um instrumento de politica monetaria, utilizado tanto pelo Federal Reserve (o Banco Central dos Estados
Unidos) como pelo Banco Central Europeu, permitindo, desse modo, argumentar que a Lei n® 14.185/2021 “aperfeicoa os instrumentos de politica
monetaria no Brasil” (Mendes, 2021, p. 2).

2. O balancete pode ser interpretado como um resumo do balanco patrimonial, resumo que incide sobre o periodo e os pormenores dos dados, fato
que em nada compromete a analise, aqui, desenvolvida. Disponivel em: <https://bit.ly/3LFWI0G>. Acesso em: 28 nov. 2021.

3. Em relacéo as operagdes compromissadas, o relevante é compreender que sdo transagdes, no mercado aberto, de compra/venda de titulos pu-
blicos, com o compromisso de revenda (recompra), realizadas pelo Banco Central, objetivando “gerenciar a liquidez do sistema ou de sinalizar a
trajetoria da taxa de juros” (Silva Junior, 2012, p. 6).

4. Basicamente, sdo politicas que visam a regulacgio e a supervisao do sistema financeiro, a titulo de mitigar o risco sistémico de insolvéncia. Para
uma discussdo mais aprofundada, consulte: <https://bit.ly/3vY5twh>.
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(Continuacéo)

Ativos em moeda local

""""" Titulos publicos federais 1.982.068.958
Créditos a receber 68.905.985
Outros 2.002.032
Subtotal (B) 2.052.976.975
Total (A + B) 3.920.330.117

1B - Passivos e patriménio liquido

Passivos em moedas estrangeiras

Passivos em moeda loca

Obrigacdes com o governo federal (Conta Unica do Tesouro Nacional)

1

Depositos de organismos financeiros internacionais 57.615.520
Compromisso de recompra 35.000.718
Outros 32.186.388
Subtotal (A) 124.802.626

1.651.417.658

Compromisso de recompra

1.040.130.580

Depositos (compulsorios) de instituigdes financeiras 445.905.754
Meio circulante 340.095.553
Patrimonio liquido 311.767.585
Outros 131.012.987
Subtotal (B) 3.789.317.130
Total (A + B) 3.920.330.117

Fonte: BCB. Disponivel em: <https://bit.ly/3LB2QHu>. Acesso em: 27 nov. 2021.
Elaboragéo do autor.

Com a Lei n°® 14.185/2021, regulamentada pela Resolugao n° 129, de 19 de agosto de 2021, os depdsitos voluntarios
remunerados passaram a ser, assim como as opera¢des compromissadas, uma ferramenta de controle da liquidez — ou
de politica monetaria,” com as seguintes particularidades:

Art. 1° O Banco Central do Brasil podera acolher, para fins de politica monetaria, depésitos voluntarios a prazo de instituicoes
financeiras titulares de conta Reservas Bancarias ou de Conta de Liquidac&o.

Paragrafo tnico. Os depdsitos serdo constituidos e liberados por meio de operacdes realizadas no ambito do Sistema Especial
de Liquidagao e de Custddia (Selic).

Art. 2° Os depdsitos voluntarios de que trata esta Resolucéo serdo constituidos a prazo fixo até o limite de 12 (doze) meses. (...)

Art. 4° As taxas de remuneragdo dos depdsitos voluntarios de que trata esta Resolugéo serdo definidas por meio da realizacéo
de leilao competitivo ou serdo previamente estabelecidas pelo Banco Central do Brasil. (...)

Art. 8° A liberacdo antecipada dos depodsitos voluntarios de que trata esta Resolucdo depende de expressa anuéncia do
Banco Central do Brasil. (...)

Art. 9° Os depdsitos de que trata esta Resolucdo néo serdo considerados na composicio de qualquer recolhimento compulsorio
ou encaixe obrigatério (BCB, 2021, grifo nosso).

ipea

5. Quer dizer: fixar o valor da taxa Selic na meta definida nas reunides do Comité de Politica Monetaria (Copom).



Do transcrito, constata-se, de inicio, que o propoésito foi realmente instituir uma ferramenta alternativa de
politica monetaria, permitindo, desse modo, uma menor participacio das operacdes compromissadas para essa finali-
dade, ocorréncia que, a despeito de sua neutralidade em termos contaveis,® pode intervir no comportamento da divida
publica, dependendo do conceito adotado — assunto tratado na se¢do 3. No mais, destacam-se que:

« astransac¢oes utilizar-se-do da Selic;
« 0 prazo para a manutencdo desses depositos é de até doze meses;
« aretirada antecipada demanda a anuéncia do BCB;

« astaxas de remuneragido podem ser, ou nio, via leildes — neste caso, semelhante ao praticado quando da
colocacao dos titulos publicos, voltados ao financiamento do deficit publico; e

+ os depdsitos voluntario e compulsério sdo imisciveis.

A figura 1 sintetiza os pontos mais relevantes das alteragdes introduzidas pela remuneracéo dos depdsitos voluntarios.

FIGURA 1
Remuneracio dos depoésitos e o novo balanco do BCB

Passivo em moeda local

Depésitos remunerados Compromissos de recompra

Resultado contabil — neutro

Efeito sobre a divida publica — conceito dependente

Elaboragéo do autor.

3 CONCEITOS DE DiVIDA PUBLICA E SENSIBILIDADE A REMUNERAGAO
DOS DEPOSITOS VOLUNTARIOS

Os principais conceitos de divida publica sdo: divida liquida do setor publico (DLSP), divida bruta do setor publico
(DBSP), divida liquida do governo geral (DLGG) e divida bruta do governo geral (DBGG), de acordo com Mendes (2021),
Barbosa (2020) e Silva e Medeiros (2009).” No caso do setor publico, acolhem-se os passivos e ativos dos governos fede-
ral, estaduais e municipais, assim como o BCB e as empresas estatais dos governos subnacionais.® Nesse contexto, a
DLSP e a DBSP sao apartadas pela deducéo dos ativos financeiros dos agentes privados financeiros’ e ndo financeiros,
tratamento que envolve o BCB (Silva e Medeiros, 2009).1° Desse modo, altera¢des contabeis no balan¢o do BCB néo
interferem na divida do setor ptblico — liquida ou bruta —, uma vez que o todo ¢ insensivel ao comportamento da parte.

6. Ou seja, reduz-se um componente do passivo em moeda local — compromissos de recompra —, mas, concomitantemente, aumenta-se um outro
componente do mesmo bloco contabil — depositos voluntarios das institui¢des financeiras.

7. Os conceitos sdo chancelados pelo Tesouro Nacional.
8. Excetuando-se a Petrobras e a Eletrobras.
9. Sejam publicos e/ou privados.

10. Por exemplo, as reservas internacionais do BCB sdo contabilizadas como ativo, enquanto a base monetaria como passivo (Silva e Medeiros,
2009, p. 102).
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Com relagio ao caso do governo geral, acolhem-se os passivos e ativos dos governos federal, estaduais e mu-
nicipais, sejam com os setores privado e publico." Nesse contexto, a DLGG e a DBGG séo apartadas pela deducao, por
exemplo, de créditos representados por titulos publicos que se encontram em poder de seus 6rgios da administracdo
direta e indireta, de fundos publicos federais e dos demais entes da Federagdo (Silva e Medeiros, 2009). Além disso, o
balanco do BCB, a despeito da autoridade monetaria ndo compor o governo geral, entra no calculo deste conceito de
endividamento - seja bruto ou liquido - por meio de suas operacdes compromissadas com o setor financeiro — meca-
nismos de compra e venda de titulos publicos, objetivando ajustar a liquidez sistémica —, abrindo, assim, espaco a uma
nao neutralidade dos depésitos remunerados sobre a divida bruta do governo geral (DBGG).

Esta ndo neutralidade dos depdsitos remunerados comporta duas interpretacdes que podem ou nio convergir
sobre o impacto na DBGG, dependendo da representatividade destes depdsitos em relacdo ao montante de titulos
publicos, associados as operagdes compromissadas. De acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), os
titulos publicos na carteira do BCB sdo computados como divida publica, estejam ou néo associados as operagdes com-
promissadas — portanto, computam-se os titulos presentes nas carteiras livre e ndo livre da autoridade monetaria. Por
sua vez, no entendimento do Tesouro Nacional, apenas os titulos associados as operag¢des compromissadas — portanto,
néo pertencentes a carteira livre do BCB - sdo incorporados no endividamento em questdo. Na tabela 2, sistematiza-se
como essa diferenga de critérios interfere na DBGG.

TABELA 2
DBGG: Tesouro Nacional versus FMI (out. 2021)
(Em R$ 1 milhao)

DBGG (A =B +C)

Conceito TN Conceito FMI % PIB - TN % PIB - FMI

Divida interna (B)

Divida mobiliaria do Tesouro 4.596.982 4.596.982
Divida bancaria dos governos estaduais 175.657 175.657
Divida bancaria dos governos municipais 47.818 47.818
Operagdes compromissadas do BCB 1.229.742 1.229.742 71,47 80,14
Titulos na carteira livre - 736.034
Outros 14.832 14.832
Subtotal 6.065.032 6.801.066

Divida externa (C)

Governo federal 770.971 770.971
Governos estaduais 150.777 150.777
Governos municipais 22.340 22.340
11,12 11,12
Titulos de divida em poder de nio residentes 504.754 504.754
Outros 266.218 266.218
Subtotal 944.088 944.088
Total 7.009.119 7.745.154 82,91 91,27

Fonte: BCB. Disponivel em: <https://bit.ly/3LB2QHu>. Acesso em: 27 nov. 2021.
Elaboragéo do autor.
Obs.: TN - Tesouro Nacional; e PIB - produto interno bruto.

Observa que, no critério FMI, eleva-se a DBGG interna em R$ 736 bilhoes, alterando sua participacdo no PIB
de 71,47% — critério do Tesouro Nacional — para 80,14%, uma vez que os titulos ptblicos na carteira livre da autoridade
monetaria sdo entendidos como endividamento publico, mesmo néo estando atrelados as operacdes compromissadas.

Cabem alguns exercicios adicionais, a titulo de melhor explorar os impactos da remuneracéo dos depdsitos volun-
tarios. Por exemplo, se 0 BCB diminuir as opera¢des compromissadas em 20%, devido a elevagdo — também em 20% — dos
depositos remunerados,'? a DBGG, no critério FMI, permaneceria constante, o contrario ocorrendo — quer dizer, diminuigéo

11. “Diferente da DLSP, a DBGG néo considera os ativos de responsabilidade dos entes por ela abrangidos, apenas os passivos. As obrigagdes
externas sdo convertidas para reais pela taxa de caAmbio de final de periodo” (Silva e Medeiros, 2009, p. 107). Destaca-se, ademais, “que as dividas
de responsabilidade das empresas estatais das trés esferas de governo néao sdo abrangidas pelo conceito de DBGG” (op. cit., p. 107-108).

12. Aqui, entendidos como efeitos imediatos das alteracées, promovidas pela Lei n°® 14.185/2021.



de 20% —, caso se adote o critério do Tesouro Nacional. Isto porque os titulos em mercado retornariam a carteira livre - no
montante de 20% — ocorréncia que, no critério FMI, manteria estavel a DBGG. Na figura 2, sistematiza-se essa ocorréncia.

FIGURA 2
Efeitos imediatos da remuneracao dos depositos voluntarios sobre a DBGG

DGG
Neutro
FMI

N&o neutro ’

Tesouro Nacional

Justificativa
FMI Tesouro Nacional

Carteira livre inflada Titulos em mercado reduzidos

Elaboragéo do autor.

Todavia, considerando-se que a remuneracéo dos depésitos voluntarios pode reduzir substancialmente a participacdo
dos titulos publicos no controle da liquidez,” os critérios tendem a convergir, em um montante que, a principio, néo se con-
segue precisar. De fato, no limite, tal convergéncia alcancaria a plenitude, levando-se em conta que o BCB nio mais atuaria
por meio das operacdes compromissadas, mas, exclusivamente, por meio dos depdsitos remunerados ao controle da liquidez
sistémica: ter-se-ia, conforme as informacdes disponibilizadas na tabela 2, uma reducéo R$ 1,97 trilhdo na DBGG interna —
carteira livre mais operagdes compromissadas —, valor proximo a 25% do PIB. Na figura 3, sistematiza-se a ocorréncia.

FIGURA 3
Efeitos nao imediatos da remuneracao dos depdsitos voluntarios sobre a DBGG

DGG

N&o neutro N&o neutro

Tesouro
Nacional

Justificativa

Auséncia de titulos publicos na carteira do BCB

Elaboragio do autor.
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4 CONSIDERAGOES FINAIS

Nesta nota técnica, foram explorados os efeitos da remuneracgio dos depoésitos voluntarios sobre a DBGG. Concluiu-se
que, contabilmente, a abertura promovida pela Lei n® 14.185/2021 pode, no limite, reduzir o passivo em questio tanto
no critério adotado pelo FMI como no critério adotado pelo Tesouro Nacional. Nesse sentido, é relevante, ainda, men-
cionar que imiscuir o controle de liquidez com o endividamento publico foge da razdo fundamentada, o que tonifica a
importancia dos depdsitos remunerados, sem apelar a critérios endégenos e/ou exogenos a realidade local.
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APENDICE A

DEPOSITOS BANCARIOS JUNTO AO BANCO CENTRAL DO BRASIL

TABELA A1
Modalidades de depdsitos bancarios

Compulsério
Direcionamento (%) Recursos livres (%)
Aliquota (% Forma de cumprimento

Crédito rural: 30
Depésitos a vista 21 Em espécie sem remuneracéo 47
Microfinancas: 2

Tipo

Depositos a prazo 31 Em espécie remunerado pela Selic - 69

Em espécie com a mesma remunera- | Rural: 60 Rural: 20

Depositos de poupanca 20 .
¢ao da poupanca Imobiliaria: 65 Imobiliaria: 15

Fonte: BCB (2020).
Elaboragéo do autor.
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