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Relacionamento entre Tesouro e Banco Central

 Contexto: expansao da liquidez global nos ultimos anos devido ao processo de
afrouxamento monetario nas principais economias, seguido de acumulo de
reservas pelos paises emergentes;

A administracdo da liquidez na economia é condicao essencial para se manter a
meta de taxa de juros determinada pelo BC;

* No Brasil, o estoque de operacdes compromissadas vem crescendo de forma
consistente nos ultimos anos, passando de 7% do PIB em 2007 para 16% do PIB
em 2015, devido fundamentalmente ao acimulo de reservas internacionais.
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Evolucdo das Compromissadas do BC e das Reservas Internacionais
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Relacionamento entre Tesouro e Banco Central

* No Brasil, o controle da liqguidez em mercado é feito por meio de operagdes
compromissadas, o que gera necessidade de o BC manter carteira de titulos
publicos federais em tamanho suficiente para lastro dessas operacdes;

 ALeil10.179/2001 autoriza o TN a aportar titulos publicos ao BC, sem
contrapartida financeira, sempre que o banco necessitar para conducao da politica
monetaria:

— Efeito 1: Aumento da DBGG (conceito do FMI)
* mais encargos para a divida publica, sem relacdao com politica fiscal;

— Efeito 2: Aumento do capital do BC: PL do BC > 2% do PIB.
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Relacionamento entre Tesouro e Banco Central

Evoluciao DBGG (% PIB)
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Relacionamento entre Tesouro e Banco Central

Aportesdo TN ao BC para recomposicdaode
carteira livre (RS bilhdes)

2008 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ministério da Fazenda



Depdsitos Remunerados 7

Relacionamento entre Tesouro e Banco Central

 Uma alternativa as operacdes compromissadas sao os depdsitos remunerados;

 BCs de economias avancadas, como o FED e o BCE, utilizam o depdsito
remunerado para administracao da liquidez;

 Depositos remunerados no Brasil como instrumento secundario de politica
monetaria minimizariam a necessidade de aportes ao BCB;

* Maior autonomia ao BC para administracao da politica monetaria.
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Relacionamento entre Tesouro e Banco Central

Para dar o mesmo tratamento aplicado as operagdes compromissadas, é necessario alterar o artigo 10, inciso Xll, da
Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, que apresentaria a seguinte redagao:

“Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil:

(..)

Xl - Efetuar, como instrumentos de politica monetdria, operagées de compra e venda de titulos publicos federais e o
recebimento de depdsitos voluntdrios remunerados;
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