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BANCO CENTRAL DO BRASIL

OFiCIO Ne 22727/2019/GAPRE/BCB
Brasilia, 08 de outubro de 2019.
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Assunto: Oficio 1aSec/RI/E/n2 726/19, referente ao RI mg.“?"“" ey
Senhora Primeira-Secretaria,

Refiro-me ao Oficio 1aSec/RI/E/n® 726/19, de 11 de setembro de 2019, por meio
do qual V.Exa. encaminhou ao Banco Central do Brasil o Requerimento de Informagdo n° 1041,
de 2019, de autoria do Deputado Pedro Uczai.

2. A propésito, encaminho a V.Exa. o anexo Oficio 22709/2019-BCB/Diret, de 08 de
outubro de 2019, subscrito pelo Diretor de Relacionamento, Cidadania e Supervisdo de Conduta,
com informagdes sobre o assunto.

Atenciosamente.

o~

" ROBERTO DE OLVEIRACAMPOS NETO
Presidente do Banco Central do Brasil

Anexos: Oficio 22709/2019 - BCB/Diret (4 paginas).
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Oficio 22709/2019—-BCB/Direc
PE 162472 Brasilia, 08 de outubro de 2019.

A Sua Exceléncia a Senhora

Deputada Soraya Santos

Primeira-Secretaria da Camara dos Deputados
Praga dos Trés Poderes

70165-900 Brasilia — DF

Assunto: Oficio 1*Sec/RI/E/mn® 726/19, referente ao RIC n°® 1041, de 2019.

Senhora Primeira-Secretaria,

Refiro-me ao Oficio 1*Sec/RI/E/n°® 726/19, de 11 de setembro de 2019, por meio do
qual V.Exa., com base no art. 50, § 2°, da Constitui¢do Federal, encaminha ao Presidente deste
Banco Central do Brasil (BCB) o Requerimento de Informago n° 1041, de 2019, de autoria do
Deputado Pedro Uczai, que “requer informagdes ao Sr. Ministro Presidente do Banco Central do
Brasil, acerca das operagdes compromissadas realizada por aquela institui¢do.”

2, A propésito do assunto, encaminho a Vossa Exceléncia midia digital na qual se
encontram informagdes sobre as operagdes compromissadas efetuadas pelo BCB, incluindo as
taxas de juros pactuadas e as demais caracteristicas das opera¢Ges, como prazo € volume
financeiro. Esclareco que tais informagdes encontram-se em transparéncia ativa, podendo ser
consultadas na pagina do BCB na internet. Os resultados dos leilGes estdo disponiveis no enderego
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/selicleilaoresultado. Ademais, no enderego
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/mercadoabertoswaptitulos (Tabela 2 da Nota para a Imprensa
—Mercado Aberto), encontra-se relagéo consolidada das operagées. Permito-me recordar, contudo,
que os dados de contratagdes individualizadas encontram-se cobertos pelo sigilo de que trata o art.
2° da Lei Complementar n° 105, de 10 de janeiro de 2001.

3. Quanto aos questionamentos especificos, passo a prestar as pertinentes
informag¢des, na ordem em que foram expostos:

a) Qual fundamento legal que autorizou essas operagdes compromissadas de venda
com compromisso de recompra?

4, O art. 164, § 2° da Constitui¢do da Republica confere ao BCB a atribui¢do de
realizar operagdes com titulos publicos federais para regular a oferta de moeda ou a taxa de juros.
Na mesma linha, o art. 10, inciso XII, da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, autoriza o BCB
a “efetuar, como instrumento de politica monetdria, operagdes de compra e venda de titulos
publicos federais”. Seguindo esses preceitos, o BCB utiliza as referidas opera¢des para
cumprimento de sua missdo de “assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda e um
sistema financeiro solido e eficiente”, a qual beneficia a sociedade como um todo.
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5. Para a manuteng¢#o da estabilidade do poder de compra da moeda, compete ao BCB,
na forma do art. 2° do Decreto n°® 3.088, de 21 de junho de 1999, executar as politicas necessarias
para o cumprimento das metas para a inflagdo fixadas pelo Conselho Monetério Nacional (CMN),
no Ambito do regime de metas para a inflagdo adotado desde junho de 1999. Sob este arcabougo,
cuja adogdo é comum a diversos paises, 0 Comité de Politica Monetéria (Copom) € responsavel
pelo estabelecimento de uma meta para a taxa de juros de curtissimo prazo, a taxa Selic, compativel
com a convergéncia da inflagdo para as metas definidas pelo CMN.

6. Assim, no cumprimento de sua miss3o institucional, o BCB administra as condi¢Ges
de liquidez na economia para que a taxa Selic, variavel operacional da politica monetéria, esteja
alinhada 4 meta de juros definida pelo Copom, utilizando como instrumento as operagGes
compromissadas. Se ha escassez de liquidez, o BCB compra titulos do mercado com o
compromisso de revendé-los em data futura (compra com compromisso de revenda) para aumentar
a oferta de liquidez e reduzir eventuais pressdes de elevagdo da taxa Selic. Por outro lado, se ha
excesso de recursos no sistema, o BCB vende titulos de sua carteira com o compromisso de
recompra-los em data futura (venda com compromisso de recompra) para atenuar as pressoes de
reducdo da taxa Selic.

b) No periodo de 2009 a 2018 qual foi o valor pago aos bancos, para remunerar
diariamente a sua sobra de caixa, ou seja, todo o volume de recursos que os bancos ndo
conseguem emprestar, e, portanto, sobra em seu caixa?

7. Atualmente, h4 excedente estrutural de liquidez (R$1,3 trilh&o, em agosto de 2019)
na economia, cuja origem reside, basicamente, na estratégia de acumulagdo de reservas
internacionais adotada desde 2006. Tal estratégia tem funcionado como importante fator de
seguranga para o balango de pagamentos do pais e de estabilidade para os fluxos de divisas.

8. Cumpre destacar que os bancos atuam, até determinado nivel, como intermedidrios
financeiros nas operagdes de mercado aberto realizadas com o BCB, observando-se, ademais, que
cerca de 2/3 do excesso de liquidez atualmente existente procede de recursos administrados por
fundos de investimento. Trata-se, portanto, no de excesso de caixa dos bancos, mas de poupanga
financeira da populagdo brasileira, cuja liquidez é administrada pelo BCB por meio de seus
instrumentos de absor¢&o monetéria.

9. Isso posto, listamos no quadro a seguir as despesas com juros das operagdes
compromissadas no periodo de 2009 a 2018, conforme divulgado nas demonstragdes financeiras
do BCB.

Quadro 1 — Despesas com juros das operagdes compromissadas apresentadas nas demonstragdes
contdbeis do BCB (em R$ bilhdes)

An Taxa Selic média | Despesas com juros
0 (% a.a.) (R$ bilhdes)
2009 10,01 42,2
2010 9,82 40,5
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2011 11,67 45,7
2012 8,53 45,0
2013 8,19 54,6
2014 10,86 80,4

2015 13,38 115,4
2016 14,08 141,8
2017 10,06 112,4
2018 6,48 76,1

¢) Quais os principais fornecedores de recursos?

10. O BCB tem autorizagéo legal para operar apenas com institui¢des financeiras (art.
12 da Lei n°® 4.595, de 1964). Essas institui¢des atuam como intermedidrios financeiros, ou seja,
promovem a aplica¢do de recursos de terceiros transformando prazos, riscos e remuneragées.

11. Disso decorre que a liquidez repassada por essas institui¢des financeiras ao BCB
ndo provém somente de seus recursos proprios. Como ja assinalado, cerca de 2/3 do excesso de
liquidez do sistema tem origem nos recursos administrados por fundos de investimentos, que, por
sua vez, constituem poupanga financeira da populagio.

12. Destacamos, por fim, que as operagdes proprias do BCB sdo protegidas pelo sigilo
de que trata o art. 2° da Lei Complementar n° 105, de 2001, razdo pela qual ndo é possivel o
fornecimento de relagdo nominal das instituigdes que atuaram como contrapartes do BCB.

d) Quais os titulos e prazos de operagdes realizados?

13. Presentemente, o BCB atua em prazos distintos, com o intuito de administrar a
liquidez bancaria para diferentes horizontes de tempo. As operagdes compromissadas conduzidas
para equilibrar as condi¢Ses correntes ou de curto prazo do mercado de reservas bancdrias
apresentam prazos de um dia util (operagdo overnight) e de até 45 dias corridos (intervalo entre
duas reunides do Copom). As operagdes efetuadas para a administragdo da liquidez bancaria em
horizonte de tempo mais amplo possuem prazos de trés e de seis meses.

14, Os titulos que lastreiam as operagdes do BCB pertencem 4 sua carteira de titulos
publicos federais. Em agosto de 2019, as denominagdes de titulos utilizados na administrag¢do do
excedente de liquidez bancéria em operagdes compromissadas s3o as seguintes: Letras do Tesouro
Nacional (R$176,4 bilhdes ou 13,9% da carteira); Letras Financeiras do Tesouro (R$515,8 bilhdes
ou 40,6% da carteira); Notas do Tesouro Nacional, série B (R$332,5 bilhdes ou 26,1% da carteira);
e Notas do Tesouro Nacional, série F (R$247,2 bilhdes ou 19,4% da carteira)

e) Existe alguma demanda especial por determinado tipo de titulo dos agentes?
Qual seria essa demanda e por quais motivos? Ou os titulos utilizados como “garantia” da
operagdo sdo indiferentes para o mercado e o Banco Central os escolhe de acordo com a sua
exclusiva conveniéncia (ou do Tesouro Nacional)?
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15. Convém esclarecer que, em uma operagdo compromissada, o objetivo das partes €
a troca de recursos (reservas bancarias) com lastro (garantia) em titulos publicos. Apesar de ser
viabilizada por meio da venda/compra de titulos e da respectiva recompra/revenda, a taxa de juros
acordada entre as partes, que é representada pela diferenca entre os valores financeiros das duas
operagdes anteriormente citadas, néo est atrelada a rentabilidade dos titulos, que servem apenas
como lastro, e sim ao custo esperado das reservas bancérias (ou do “dinheiro”) para o periodo de
vigéncia da operagéo.

16. Por conseguinte, desde que o titulo esteja apregado em comum acordo entre as
partes envolvidas, tendo em vista o prego de mercado, sera indiferente para elas o titulo utilizado
como lastro da operagfo. Por essa razdo, o BCB divulga diariamente em seu endereco na internet
os pregos dos titulos publicos que ele aceita como lastro em suas operagdes. Na determinagéo
desses precos, 0 BCB adota postura conservadora, de tal modo que os pregos de lastro suportem
eventuais variacSes de prego, decorrentes de mudangas no cendrio econdmico, durante o prazo da
operagdio. Convencionalmente, a maioria dos participantes do mercado utiliza em suas proprias
operagdes compromissadas o prego de lastro divulgado pelo BCB.

17. Nas operagdes com prazos de trés e de seis meses efetuadas pelo BCB, € admitida
a livre movimentaggo dos titulos, isto €, o comprador dos titulos tem permissdo para negocia-los
livremente até a data de vencimento do compromisso, momento em devera restitui-los ao BCB.
Essa admissibilidade objetiva incentivar o mercado secunddrio e, por esse motivo, o BCB, dentro
de lista definida por ele préprio no comunicado que estabelece as condigdes de realizagdo do leiléo,
permite que suas contrapartes escolham os titulos que desejam receber como lastro. Nesse caso,
dentre as alternativas oferecidas pelo BCB, os titulos escolhidos pelos participantes vao-se
alterando, ao longo do tempo, de acordo com a conjuntura do mercado vigente a época de cada
atuacgdo.

18. Por fim, destacamos que os titulos que compdem a carteira do BCB possuem
caracteristicas estabelecidas pelo Tesouro Nacional (TN) de acordo com a gestdo da divida
publica. Dessa forma, a preferéncia pelo uso de operagdes compromissadas para a gestdo da
liquidez na economia, em ligar da venda definitiva de titulos, mostra-se justificada porque, nas
operagdes compromissadas, 0 BCB estabelece o prazo que mais convém para fins de execugdo de
politica monetéria, diferentemente do que ocorreria caso optasse pela venda definitiva do titulo,
cujo vencimento, conforme mencionado, foi definido pelo TN de acordo com a gestdo da divida
publica.

Atenciosamente,

Mauricio Costa de Moura
Diretor de Relacionamento, Cidadania e Superviséo de Conduta

Anexo: 1 (uma) midia digital com informagdes sobre operagdes compromissadas realizadas pelo BCB.
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