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SENADO FEDERAL

Gabinete do Senador Rogério Carvalho

PROJETO DE LEI N° , DE 2020.

Dispoe sobre o acolhimento, pelo
Banco Central do Brasil, de depositos
voluntarios a vista ou a prazo das
instituicoes financeiras.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Fica o Banco Central do Brasil autorizado a acolher dep6sitos
voluntarios a vista ou a prazo das instituicoes financeiras.

Pardgrafo tnico. As remuneragdes dos depositos referidos no caput
serdo estabelecidas pelo Banco Central do Brasil de acordo com os
respectivos prazos € nao poderdo ser maiores do que os juros pagos pelo
Tesouro Nacional a titulos com maturidade equivalente a dos referidos
depositos.

Art. 2° O Banco Central do Brasil apresentard, nas audiéncias publicas
ordinarias junto a Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal,
relatorios evidenciando os niveis de liquidez da economia e a necessidade de
acolhimento dos depodsitos previstos no art. 1° e, ainda, a evolucdo dos
titulos do Tesouro Nacional na carteira do Banco Central do Brasil,
discriminando  titulos livres e titulos que lastreiam operagoes
compromissadas, bem como seu impacto sobre a divida publica.

Art. 3° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagao.

JUSTIFICACAO

A pandemia do coronavirus vem impactando fortemente a economia
brasileira. Ja hd estudos segundo os quais o Brasil podera chegar a 20
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milhdes de desempregados. Antes da crise, o Brasil ja tinha 12,3 milhdes de
pessoas em situacdo de desemprego. A crise sanitdria agrava o quadro,
afetando a economia simultaneamente pelo lado da oferta e da demanda. As
estimativas apontam para uma retragdo do PIB em 2020 entre 6,4% ¢ 9,1%.

Consequentemente, o Estado deve implementar agdes extraordinarias,
visando a mitigagdo dos impactos economicos da crise e considerando
diversas linhas: a) preservacao de empregos e salarios do mercado formal de
trabalho; b) auxilio emergencial aos trabalhadores informais e
desempregados; ¢) investimentos na rede publica de saude que, a propdstto,
vinha sendo desfinanciada pela EC 95 entre 2018 e 2020; d) apoio a estados
€ municipios, cuja arrecadacdo de [CMS e ISS caiu; €) apoio a empresas com
linhas de crédito, sob a condicionalidade de manutencdo de empregos,
especialmente micro e pequenas empresas.

Para viabilizar a ampliagdo das despesas primarias, o Congresso
Nacional aprovou medidas de flexibilizagdo das regras de gasto,
especialmente, por meio do Decreto Legislativo n° 6 e da Emenda
Constitucional n° 106, ambos de 2020. O impacto fiscal de tais medidas,
conjugado a queda de arrecadacao, impactard a divida publica. No entanto,
a situacao fiscal do pais € plenamente administravel, tendo em vista que a
divida brasileira ¢ basicamente denominada em reais € o pais € credor
externo liquido.

Ademais, parcela substantiva da divida bruta do governo geral -
DBGG ¢ constituida por titulos na carteira do Banco Central, voltados a
gestdo da liquidez da economia, sem relacdo direta com a questao fiscal. A
Lei de Responsabilidade Fiscal proibe que o Banco Central emita titulos para
fazer a gestdo daliquidez, de modo quetais titulos sdo emitidos pelo Tesouro
Nacional.

A figura a seguir, extraida de estudo do FMI, mostra que, em um
universo de cinquenta e sete nagoes, o Brasil estdno grupo minoritario (26%)
dos paises em que o Banco Central ndo esta autorizado a emitir titulos.
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Figure 5. Central Bank Legislation and Central Bank
Securities Issuance (total 57 countries)
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Source: CBLD Legislation Database and authors™ calculations.

Disponivel em: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2015/wp15106.pdf.

Quando os bancos centrais emitem titulos, eles ndo sdo contabilizados
na estatistica de DBGG, ja que esta ndo compreende a autoridade monetaria.
Na metodologia do Fundo Monetério Internacional, todos os titulos do
Tesouro repassados a autoridade monetaria (titulos livres e os que lastreiam
operagdes compromissadas) sao computados na DBGG. Na estatistica oficial
do Banco Central, sdo consideradas apenas as operagdes compromissadas.

Portanto, ¢ preciso ter em conta que a DBGG brasileira sequer ¢
diretamente comparavel a de outros paises. Segundo informacdes do FMI,
de um grupo de quatorze paises emergentes € com elevadas reservas
internacionais, o Brasil era o pais commaior volume de titulos na carteira do
Banco Central (24% do PIB ao fim de 2016), sucedido pelas Filipinas, com
apenas 3% do PIB!.

O crescimento dos titulos do Tesouro na carteira do BC se deu,
sobretudo, no periodo entre 2005 e 2012, em razdo do aciimulo das reservas
internacionais, que passaram de US$ 50 bilhdes para US$ 380 bilhdes neste
periodo. A crise atual vem demonstrando o papel crucial das reservas na

1 Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/pdf/estudo-especial-no-03-as-operacoes-

compromissadas-do-banco-central-out-2017.
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reducdo da vulnerabilidade externa do pais. Nao fossem as reservas, o
cambio estaria muito mais elevado, agravando a crise, com impactos
provaveis sobre a inflacdo e a taxa de juros. Por outro lado, a contrapartida
das reservas internacionais € o crescimento das operagcdes compromissadas,
necessarias para esterilizar a liquidez criada na economia. As reservas sao
um ativo do Banco Central e a esterilizagdo ocorre para enxugar a ampliacao
da base monetaria que resultou da compra de reservas, de forma a ndo haver
uma pressdo de baixa sobre a taxa Selic definida pelo Comité de Politica
Monetaria, em linha com a meta de inflagdo. A forma de compromissada
reflete também a elevada preferéncia pela liquidez da economia brasileira.
Parte dessa venda de reservas do setor privado poderia ter virado divida
publica de longo prazo.

O ultimo dado do Banco Central, referente a maio de 2020, mostra que
as operagcoes compromissadas representam 18,1% do PIB. Os titulos livres
na carteira do BC, 8,5% do PIB. Portanto, ha mais de 26% do PIB em titulos
do Tesouro na carteira do BC, sendo que 18 pontos percentuais lastreiam
operagdes compromissadas, totalizando R$ 1,3 trilhdo, o que representa 22%
da divida bruta do governo geral.

O grafico a seguir demonstra claramente que, nos ultimos anos, a
variagdo anual da divida bruta esteve sempre acima da variagdo anual do
déficit nommal. Uma das razdes ¢ justamente a presenca das operagdes
compromissadas, demonstrando que parcela da elevacao da divida ndo esta
diretamente associada ao gasto publico. Isto é, a operacdo da politica
monetaria influi decisivamente nos indicadores fiscais, confundindo-se as
duas dimensdes no debate publico.
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Varia¢do anual da NFSP e DBGG - em RS
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Fonte: BCB. Para oresultado nominal 2020, considera o acumulado de 12 meses até maio.

Especialmente para 2020, pode-se perceber elevado crescimento das
operagdes compromissadas (variagdo de R$ 300 bilhdes entre fevereiro e
maio), em parte, em razdo da necessidade de enxugar a liquidez criada pela
utilizacdo dos recursos da Conta Unica para enfrentamento da pandemia.

Conforme a figura abaixo, extraida do manual de estatisticas fiscais
do FMI, o Banco Central ndao estd compreendido no conceito de governo
geral, mas apenas nas contas do setor publico consolidado. No entanto, os
titulos do Tesouro aportados na carteira do Banco Central e que lastreiam
operagdes compromissadas sdo contabilizados na DBGG, de modo que esta
ultima se assemelha a uma divida bruta do setor ptblicoZ.

2 Para maiores detalhes, ver: https://blogdoibre.fgv.br/posts/divida-bruta-ou-divida-liquida-eis-questao.
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Figure 2.3 The Public Sector and Itz Main Components
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Fonte: https://www.imf.org/external/Pubs/FT/GFS/Manual /2014/gfsfinal.pdf

Neste cendrio, ¢ fundamental a evolugcdo do marco institucional do
pais, segregando a atuagdo do Tesouro e da autoridade monetaria em relagdo
a gestao da liquidez da economia. Para tanto, o presente projeto autoriza o
Banco Central a acolher depdsitos voluntarios a vista ou a prazo das
mstituigdes financeiras. Os depositos voluntdrios configurariam novo
mstrumento de gestao da liquidez, alternativo as operagdes compromissadas.
Vale lembrar que este istrumento ja ¢ utilizado por diversos paises,
inclusive pelo Banco Central americano (FED).

Tal novacao permitira parcialmente a reducao gradual do volume de
titulos do Tesouro na carterra do Banco Central. Com isso, haveria forte
impacto potencial na reducao da divida bruta. No critério do Banco Central,
a divida bruta poderia ser reduzida em até 18 pontos percentuais do PIB
(considerando o atual volume de operagdes compromissadas). No conceito
do FMI, a divida poderia cair até 26,6 pontos percentuais de PIB (incluindo
os titulos livres na carteira do BC).
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Ademais, o projeto prevé que o Banco Central do Brasil apresentara,
semestralmente, a Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado Federal,
relatério evidenciando a evolucao dos titulos do Tesouro Nacional na carteira
do Banco Central do Brasil, discriminando titulos livres e titulos que
lastreiam operagdes compromissadas, bem como seu impacto sobrea divida
publica.

Desta maneira, havera maior transparéncia em relacdo a DBGG,
segregando-se os fatores tipicamente fiscais daqueles relacionados a atuagao
da autoridade monetaria. Tal segregacao ¢ fundamental para demonstrar que
a evolucdao da DBGG nao responde somente a fatores imediatamente fiscais,
relativizando propostas de ajuste fiscal baseadas apenas no crescimento da
divida bruta. Além disso, o Banco Central contara com instrumentos mais
modernos de gestdo da liquidez da economia, em linha com diversos bancos
centrais do mundo.

Diante do exposto, pede-se apoio aos pares para a aprovagao deste
projeto.

Sala das Sessoes,

SENADOR Rogério Carvalho
PT - SE
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