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Passivo do BC em abril equivalia a 15% do PIB e destoa de seus pares

A lenta dissipacdo de choques ¢ custosa pois resulta em mais gastos do Banco Central com
juros

Operagdes de mercado aberto sdo agdes corriqueiras envolvendo trocas entre contas do
passivo dos bancos centrais para regular reservas no mercado monetario e, assim, estabilizar
a taxa basica de juros, principal instrumento da politica monetaria. Estas operagdes ocorrem
tanto via depdsitos voluntarios, j& com autorizag¢ao de uso no Brasil (PL 3877/20), mas ainda
ndo implementados, quanto via operagdes compromissadas, usadas no pais. Nelas, o Banco
Central do Brasil (BC) troca reservas com institui¢des financeiras no mercado monetério por
curtissimo prazo, tendo titulos publicos como garantia e com compromisso de desfazimento.

As compromissadas fazem clear do mercado. Para tanto, elas nivelam de forma
compensatdria o saldo das transagdes autdbnomas de reservas ao longo do dia. Os
compromissos de troca de reservas ocorrem entre BC e institui¢des financeiras tanto em nivel
primério, fechado a poucas instituigdes dealers, quanto secundario, que ¢ aberto a varias
instituicdes. Além de operagdes compromissadas, o BC pode também fazer operagdes
definitivas, mas as utiliza muito pouco: nos ultimos 20 anos elas foram, em média, 4,5% das
operagdes de mercado aberto feitas no pais.

Embora sejam de uso comum dos bancos centrais, o volume de opera¢des compromissadas
no Brasil impressiona. Em abril de 2021, cerca de 30% do passivo e do patriménio liquido do
BC eram compromissadas, o que equivalia a 18% da divida bruta e a 15% do PIB. Russia e
México, economias similares a brasileira, inclusive no elevado volume de reservas cambiais,
operavam no mercado aberto em valores bem menores: 6,5% e 5,2% do PIB,
respectivamente, segundo dados de junho de 2018. A dindmica das operagdes
compromissadas no Brasil destoa de seus pares. Entdo, quais foram os condicionantes deste
comportamento?

Para responder a questdo, usamos Modelos Autorregressivos de Defasagens Distribuidas
(ARDL) para estimar os condicionantes de curto e longo prazo das compromissadas, de 2003
a 2019. As variaveis explicativas formam os fatores condicionantes das compromissadas:
depositos compulsorios, resultado primario, reservas internacionais, operagdes do Tesouro
com titulos publicos, swap cambiais e juros das proprias compromissadas. No jargdo técnico,
estas variaveis causam os impactos monetarios das operagdes do BC e do Tesouro e
condicionam a dindmica das compromissadas.

As estimagdes que fizemos mostram que, no longo prazo, somente os depdsitos compulsorios
ndo sdo estatisticamente significantes para a dindmica das operagdes compromissadas. Isso é
esperado, pois eles sdo demanda estavel por reservas bancérias e s6 afetam as
compromissadas quando suas aliquotas mudam, algo esporadico entre 2003 e 2019.

Reservas internacionais, resultado primério, juros, swap cambial e operacdes com titulos
publicos sdo significantes e tém efeito positivo sobre a dindmica das compromissadas. Logo,
importa destacar que dentre os resultados relevantes, as estimagdes mostram que as reservas



internacionais nao foram a inica e nem a maior causa do aumento das compromissadas ao
longo de quase duas décadas.

O efeito positivo das operagdes do Tesouro com titulos publicos federais foi um dos mais
importantes condicionantes das compromissadas. Entre 2003 e 2013 houve recompra de
divida publica com uso de superavits financeiros. Com a recompra de divida expandia-se
liquidez, que era esterilizada por compromissadas, uma espécie de twist involuntéario de
divida.

Por sua vez, o efeito significativo e positivo do resultado primario resultou dos déficits
acumulados entre 2014-2019, que injetaram liquidez e exigiram uso de compromissadas. O
mesmo processo de expansdo de liquidez ocorreu com o pagamento de juros incidentes nas
compromissadas, que necessitou de esterilizagdo com mais compromissadas, num processo
de retroalimentacao.

Por fim, os swaps cambiais foram significativos. Eles sdo pagos em reais e quanto maior seu
volume, maior seu efeito sobre a liquidez e, por consequéncia, sobre as compromissadas. O
estoque de swaps alcangou, de 2003 a 2019, RS 83 bilhdes em média anual. Em particular,
entre 2012 e 2019, anos de consideravel desvalorizagdo cambial, os swaps foram a R$ 217
bilhdes em média anual. Dai eles terem implicado maiores compromissadas.

Nossas analises também investigaram o comportamento de curto prazo das compromissadas.
Nossas estimagdes mostram que, quando submetida a choques, a dindmica de curto prazo das
compromissadas teve ajuste percentual mensal de 2,2%. Isso caracteriza ajuste muito lento
das compromissadas em relagao ao equilibrio de longo prazo.

Este resultado pode ser traduzido da seguinte forma. Se algum choque nas varidveis
condicionantes das compromissadas ocorre, como uma ampla recompra de titulos publicos
pelo Tesouro Nacional ou forte acimulo de reservas internacionais, provoca-se desequilibrio
de curto prazo nas compromissadas, com constante aumento do estoque delas. O resultado ¢
interessante sobretudo porque, no curto prazo, uma das variaveis de maior relevancia para a
dindmica das compromissadas em nossas estimagdes foi o aumento inercial delas proprias.

Por sinal, dada a relevancia de longo prazo dos juros pagos nas compromissadas, a lenta
dissipacao de choques ¢ custosa pois resulta em mais gastos do BC com juros. Embora nao
sejam custo fiscal, gastos do BC com juros tém impacto distributivo, ainda mais a se
considerarem a alta participa¢do das compromissadas na divida publica federal e o histdrico
patamar elevado dos juros basicos no Brasil. As estimagdes mostram ainda, por fim, que
reservas internacionais e operagdes com titulos publicos sdo relevantes para a dinamica das
compromissadas no curto prazo, tal qual foram para a dinamica de longo prazo.

Enfim, as estima¢des mostram que dinamica das compromissadas ¢ multideterminada e nao
decorre apenas de reservas internacionais e déficit primario, como ¢ usual analises
apontarem. Swaps cambiais, operacdes do Tesouro com titulos publicos e juros pagos pelas
proprias compromissadas também condicionaram o aumento a dindmica delas entre 2003 e
2019.

Em tempo, os recém aprovados depodsitos voluntarios remunerados no BC nao mudam os
condicionantes da liquidez excessiva do mercado monetério no Brasil, e nem era essa a
intenc¢do deles. Mas eles sdo muito necessarios, pois separam € minimizam os impactos que a
politica monetaria tem sobre a politica fiscal sempre que uma operagdo compromissada ¢
feita. Isso ndo significa o fim da interacdo entre as politicas monetaria e fiscal. Pelo contrario,
¢ um passo em dire¢do a melhor coordenagao entre elas.
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