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e T =t ade= W > = 81 1 (¢ B 4 1 0 K o = L se expllcltando o canal ‘9810 qual a 31‘3

‘# : _ vada liquidez e mov1mentagao dos Depdsitos do Tesouro 1o
g ‘ : ~Banco Central implica num aumento das dificuldades opera-
& ’ cionais do Banco Central no balizamento das variagoes de.

curto prazo das taxas de juros. Em seguida, discutem~se

‘as- alternativas ao problema, levantando-se algumao' ques-

'tSes, a serem objeto de outros estudos, relativas 3 trans

feréncia (total ou parcial) da fungao de caixa de Tesou-

: o ro do Banco Central para os bancos comerciais. Por Glti-

: . ~ 'mo, algumas particularidades do caso brasileiro, que difi-
'% g : cultam a apllcagao dos mecanismos classicos de cdpdﬁgﬁo
. de politica monetaria, sao discutidos na Ultima secao. Em
particular, destaca-se, na breve formalizacao efetuada, a
importancia da semsibilidade juros das reservas totais
dos bancos comerciais na determinaciao das oscilacgoes de
curto prazo da taxa de juros. Quanto maior este Coeflul—.
ente, menores as oscilacoes dos juros decorrentes das varlagoes.

< dd oferta de liquidez primaria.

% Agradego a Seérgio Ribeiro da Costa Werlang pe]a discussao so
‘bre o assunto. A rosponsabllldade pelas 0p1n1oes ‘emitidas e
pelos erros porventura existentes € exc1u31va do au*or.'
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I - VARTACAO DA TAXA DE JUROS: CONTROLE DA BASE MONETARIA X CON-

TROLE DA BASE + DEPOSITOS DO TESOURO"

Esta secdo mostra gue o controle estrito da base mone-
taria, comparativamehté‘ab*COntrole de Base + Depdsitos do Tesou-

_ro, llvra ¢ mercado financeiro de- desnecessirias 0301lacoes dia=-a

-dia da taxa de juros decorrentes de varlagoes do saido desta al-
tima_rﬁbrica (Depbsitos de Tesouro). Na verdade, isso ocorre com
todas'éérdemaié; rubricas do_?assi?o nao monetario (ou ativo, que
pode éomar—se 3 Base com sinal negatiﬁo) do BACEN.Céhcentramo—hos
agui no agregado Base + Depdsitos do Tesouro devido a uma particu
laridade desta rubrica (Depdsitos do Tesouro) com relagdo abs_dg
mais 1tens do passivo n3o monetario do Banco Central. sua elevada
liquidez. Como o Tesouro pode sacar ou depOSLtar recursos nesta
rubrlca a qualquer momento, torna-se dificil ¢ controle de éﬁrtol
prazo da Base._Nesse contexto, ‘se o Banco Centra] reduz a sua a-

cio esterlzadora, passa—se, porllner01a,'para o controle,de Base'

1

+ Depbsitos do Tesouro,. aumentando » variabilidade diaria dos ju-

E 1mportante observar quﬁ isto nao implica em perda_do

'tiv%.do Banco Central, estdo limitados ao total de seu saldo num

g

dado’instante. Isto limita também (tornando sempre factivel) omon.

rilizagao (sejajparcial_ou total) dos efeitos scbre a Dace decof—

de . sagpes. do Tesouro.
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O problema decorrente da concentracao dos depdsitos

no Teéesourc no Banco Central, assim, nao & de controle da Base no.

médio-longo prazo, mas sim da dificuldade de balizamento da evolu

¢do didria deste agregado, e das oscilagoes da taxa de juros de

‘mercado dal decorrentes. Para observarmos como isto ocorre, décom

_pomos esta secdo em duas partes. Na primeira, supomos gque o Banco

'Central tenha coﬁtrole efetivo da Base. Na segunda,, - admitimos
que tal controle d¢arlo, por dlflculdades operac1onals, ceda lu-
gar ao controle de Base. + De9051tos do Tesouro (o que 51Gn1fica

admltlr gue quanao os Dep051tos do Tegouro se elevam a Base cai,

e_vicemversa). Mostra-se entao que as. varlagoes exogenas dos depo'

~sitos dO‘Tesouro constituem-se num fator ad1c1ona1-de instabiliza

¢ac do juro de mercado.

Iil).Contfolé da Base
- i'.: d . . ‘ . g ‘ . - .
Seja B~ = Base Monetaria demandada

. FPMFP " = Papel Moeda em Poder do Piblico demandado

a

' Re’ = Reservas Totais demandadas pelos bancos comersizie

DV".= DepOsito & vista demandados pelo plblico

M® = Liquidez demandada

c = pupp /%

a; = ovimd

R = Ré_c'l/DVd

A = AthOS ’I‘otals de Banco Central menos passivo nao moneLarlo_

'exceto dep051tos do Tesouro (=Base + Depdsitos do Te-

souro}




T = Depdsitos do Tesouro
B° = Base Monetdria Ofertada
m = multiplicador bancario .

‘Temos entaoc, para equilibrio no mercado monetario,

e _ d -
-7 = RS _=-«B§-»=~-PMPPdi+ re” = af 4 RdlM(_i (1-d, (l—R)) = % (1)

O controle. de base equivale a se fazer A-T = A—T(l);Co
me'Md“EPE(r;y), temos os sinais usuais da sensibilidade*aosljuros_

aos parametros acima,
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I.2) Controle de Base + Depdsitos do Tesouro

A dlferenga em relagao ao caso anterior & que agora,ao

= f  1nves de A T #‘A~T temos A-T = A-T. Com lSSO, o conwunto de deri
vadas parc1als em (2) & acreSC1do de um termoi gue exp11C1ta a va
\'_rlagao da'*axa de- juros quando se elevam os dep051tos do Tesouro

“‘nas jutorldades MonefarJaq-

Jr e L > 0 (3)
JT & :
. r . IR Mdd
.m r Tl
Na'expreSsao acima Mq PﬂﬂVVr)(que & negatlvo) repre
: 4 |
senta o sen51b311aade Juros da demanda por. moeda. 0 termo M d1 ji

(tambem negatlvo) traduz a varlagao de reservas bancarias totais

L

decorrente de oscilag5es do juro de mercado.

(1) A barra sobre a variavel denota a sua exogeneidade e P o nivel de pregos.

AR ”"”"IIIHI HIHH‘HHJEH




. Evitar a variagéo da taxa de juros ditado pela expreg
sdo acima quando, poxr exemplo, os bancos comer01a1s dep051tam im-
postos arrecadados a ordem do Tesouro no Banco Central = o gran-
de problema do. operador de d1a a—d1a de polltlca monetarla no re-

glme de controle diario de base. Trata—se de conduZLr uma esteri-

’~me1¢zagaofdia~drafcomprando tltulos‘publicos_parg recompor o} nlvel
oferta&o_de_reéervas,.Nesﬁe tipock;difﬁjﬂdade:reside a base do ar-
ggmgggé daqggles.qge_défendem uﬁa_transferéncia do rapel de caixa
dd Tesburé'do Bénco Cenﬁrai para'os bancos éOmerCiais; As segoes
111, e Va seguir anallsam as p0551vels alternativas para  a

" solugido dq,problema.

III - AS SOLUCOES SUGERIDAS PARA O PROBLEMA

V'ﬁﬁélériﬁeifé médida‘no'sQntido de conto#@aresé:o pro-
fblemévievaﬂtado.estarié”em iéSttingif¥se'é iiquidez dos'Dépééiﬁos
do Tesouro no - BACEN permltlndo se saque dlarlo maximo de. x% da -
Base. Quanto aos dep031tos nesta rubrlca, a redugao dc Base serlé :
- i endogenamente llmltada pela flxagao de uma - adequada taxa . ra-
desconto de llquldez Estes expedlentes aumentarlam a controlabln
."lidade.da'Base;'COncommtantemente, os bancos comer01als leldlrl-
am com- o BACEN a fungao de. dep051tarlos dos recursos do Tesouro,.'

bl ‘
L dlstrlbulndo estes recursos enm {(uma ou mals) dlferentes contas i
Eé ' com.diferentes remuneragoes~e-graus de liquidez;
AUmaﬂSegunda alternativa radicalizaria-a alternativa I
ac1ma menc1onada, delxando os bancos como dep051tarlos excluQLvoc-

dos Depos;tos do. Tesouro._.'




5 _ Finalmente, uma terceira alternativa consistiria =~ em
4 abrir-se mdo da politica de sintonia fina de controle de Base no
dia-a-dia, tentando4se.impedir oscilag6es bruscas das taxas = de

juros pela flxagao de uma falxa de varlagao para esta variavel.

Quando ela atlnglsse certo patamar maklmo o Banco Central entra-

b T rlam aumentando suas operagoes atlvas (no caso, os Redescontos)
Da mesma forma estabelecer -se-ia um piso. abalxo do gqual o = Banco

.mCentralqoperarla,cho vendedor no mercado aberto.

IV - PROBLEMAS INERENTES AS ALTERNATIVAS I E IT

Tanto a‘alternativa I'quanto a altérnativa'II__ trazem
con31go o) 1mportante problema de opera01onallzagao da. distribui-_
gao dos recursos do Tesouro entre 0s dlferentes bancos comerc1als.

.Nao se trata de problema 1ncontornavel mas de um tOplCO merece—

-_dor de estudos adlclonals v1sando a formulagao de propostas .claé

h e ras e concretas. Em partlcular, cabe reSponder as segulnte' ques
'toeq- a) como se dara a lelsao dos recursos entre os diferentes

bancos, b) quals os dlferentes tlpOS de deposztos, bem COmM a :e-"

muneragao e. lquldeZ dos mesmos, c) terla o Banco doﬁBra51l pe—

: -  -las suas fungoes a serv1go do Tesouro, algum tratamento dlferen— e
I cmado;neste processo? d) No caso da utlllzagao de dep051tos -8 v1si

'ta,'apllcar se iaa 1eglslagao v1gente sobre recolhlmento compul-'

150r10 e dlre01onamento de emprestlmos, sem dlstlngao em relagao‘

aos demals dep051t05 a v1sta, etea.

Nao e nosso ObjethO neste trabalho,-responder a qual'

_quer das questoes ac1ma. Vale destacar, entretanto, a 1mportan01a

e




dos itens (a) e (b) , para que se evitem episédios como aquele foE'
temente divulgado pela imprensa) envolvendo tentativa'de corrup=-
¢do de funcionérios.da Petrobfés no processo de decwsao da aloca—

gao,rentre bancos comerc1als dos recursos desta empresa.. Ha de

aVallar-se tambem que qualquer remuneragao ac Tesouro baseada em

1ndexagao 1mpllca em perdas quando da elevagao da 1nflacao Em a~
dlgao, uma poss:vel utlllzarao trang3+0r1a de depoq;toe ‘&4 vis-
ta 1mp11car1a em perda de parte .da captagao de 1mposto 1nf1ac1ona.
rlo por parte do BACEN. Tem—se sugerldo uma remuneragao dada pela
medla das taxas.de~'overnlght". Mas o© oagamento 1ntegra1 desse va'
'lor nao se compatlblllza com o 51stema operac1onal atual do BanCO
Central de nao mais flxar a taxa de overnight"; De- fato, o aban
‘dono de tal procedlmento reduZLu (multo acertadamente) a liquidez
.prlmarla dos tltLlOS da lelda publlca A351m, nao é de se espeQ_
'rar que oS bancos comer01als possam garantlr ao Tesouro 1i§uidez‘-
'Jﬂﬁﬁlata em seus dep081tos se o atlvo destas. 1nst1tulgoec ja 'hgo.
_apresenta tal 11qU1dez Em outras Dalavras, nao se pode esperar
que os \dnCOS oPerem com um spread nule ‘para conferlr lquldeZ ao
_Tesouro._ 6] Danco Central pode aglr desta forma, mas nao os ban;
cos comerulals. E se a ramuneragao dos dep081tos do Tesouro nos
bancos comer01als for 1nferlor a taxa média de overnlght"_ ha de
se. computar na anallse custo X beneflclofem adlgao aos problemas
operac1onals e 1nst1tu01onals,-a perda echSmica_asSociéda & modi

 f1cagao do proced:mento atual

e




V — ALTERNATIVA IXII - A MANUTFNCAO DE STATUS QUO E A UTILIZACAO

DE MECANISMOS ClﬁSSTCOS DE CONTROLE

Vimos anterlormente que a livre mOV1mentagao dos. depo~
s;tos do Tesouro no’ Banco Central 1mpactam dlretamente a oferta

de reservas (e de Base Monetarla),'lmplicando em'oscilacaes abruE

tas.da téxa de jurOs. Observamos tambem que, se © Banco Central
dlspoe de autonomla admlnlstratlva, tal expedlente_em nada'impede
‘o controle monetarlo de medlo longo prazo De fato, a-expanséo da’
‘Base fica. llmltada ao saldo dos dep051tos do Tesouro eX1stente en
uma_certa data, o que pode ser objeto de venda de tltulos publl

cos("once for. all") da cartelra do BACEN

Resta responder'éSISeguintes questﬁes: COmo | prOﬂeder
 se, em determlnado dla, a Varlagao dos recursos do Tesouro depOSl
tado no. BACEN e tal gue a) a base é drastlcamente 1mpactada para

ibalxo e b) a base e drastlcamente 1mbactada para c1ma°

A solugao cla551ca para os déls casos se da éeTH pali--
zamento de juros; No caso (a), a flxacao &e uma taxa ounitiva-de 
redesconto 1mp11ca que a varlagao da base seja endogenelauia ’ﬁe—'
la'endogenelzagao da,rubrica-“Redescontos") flxando estabeleC1do.
'um llmlte para a sua varlagao que pode ser varias vezes 1nferlor
- ao aporte de recursos i ordem do Tesouro.-No caso (b), caberia ao
'Banco Central operar 51metrlcamente, Vendendo tltUiOo da ':divida 

sempre que o) saque de recursos du Tpsouro ultrana55asse certos 1i.

'mltes.

Quatro lmportanha agravantes, entretanto, dlflcultam a
condugao de polltlca monetarla no Brabll nos contextos .cla >1COS

acima definidos. Em primeiro"lugar,ﬂé virtual_ébandono‘ de tais

.wWW““mW "WW.



mecaniémoé cléssicoé_de.operagéo-desdé ndvembro de 1979 reduziu a
_sen31b111dade juros ‘das reservas bancarias nio remuneradac JRAJI_
na formula (3)) Em - segundo lugar, as elevadas taxas de lnflagao
ex1stentes no Bra51l 1mp11cam na gueda acentuada das reservas ll—
'vres dos bancos comerclals, © que reduz alnda mals o termo - VR/ur.

Gomo sen observa na formula (3) (repetida abaixo)

é%,: ' g ‘l- . - (formula (3))
M gm, . | | )
o ,)r

esses do;s fatores,-redu21ndo o valor delﬁRﬂ?rl lmpllcam numa eJe ‘
Vagao das varlagoes dos juros em decorrenc;a de 05011agoes da con .
fta de Dep051tos doTesouro no Banco Central Com o aumento da am-
plitude de tals varlagoes, a nece551dade de lntervengao do Banco'
' Central torna—se mals freqﬁente. 0 tercelro problema reside, tam—
"bem em decorrenc1a das. altas taxas de 1nflagao, no redu21do valor
 da Base frente &s demals rubrlcas do atlvo e passwvo nao moneta—'
_rlo do BACEN 0] quarto problema e que o) Banco Central nao tem in-
‘dependchLa admlnlstfdtlva do Executlvo _Isto:faz com‘que e1e te—:
T:nha que .correr.at:5s"_dos_saques_(na_prétiCa; iliﬁitadds).db'Té—_

_SOU.I'O .

Estes trés ultlmos problemas estdo na orléem das deman -
das dos tecnlcos do Banco Central relatlva a passagem dos Dep051—
'tos do Tesouro para os bancos comerc;als. Tratam~se de partlculaﬁ

: rldades do caso bra51le1ro que dlflcultam a utlllzagao dos meca=

_nlsmos cla551cos de ballzamento dlarlo de llquldez e juro.
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VI - CONCLUSGES

Pelo gue vimos agui, todas as opgoes envolvidas na elj
minagéoiouhmaggpggg§Q;Qg;mggqpélio,do_TesonrQ comO'depositéric>dos

recursos do Tesouro apresentam pros e contras. Este trabalho _néo

apresenta nenhuma recomendagao conclu51va sobre a escolha das -di
ferentes opgoes existentes. Isto demandarla a analise de 'propos~
-tas. claras do modo opera01onal relatlvo a utlllzagao exclu51va ou
parc1al dos bancos comerc1als Como agentes de caixa do Tesouro. E;

tals propostas nao sao objeto de estudo deste tlabalho.

Enquanto se mantem o} modelo 0perac1onal atual "entréé.
tanto, vale uma observagao E 1mportante que se aglllzem os meca-—
nlsmos cla531cos de controle de llquldez em detrlmento das opera-
goes dlarlas de esterlllzagao A estlpulagao de taxas de redescon

.to punltlvas aumenta nao apenas o nlvel de reservas llvres,- ‘maS'
'_tambem a sua sen51bllldade em relagao a taxa de leOS. Como se pd.
de notar pe*a equagao (3),‘1sto lmpllca numa menor varlacao de ju
fros f”ente as osc1ldyoes da rubrlca de Dep051tos do Tesouro..- Nq[
caso,upnr exempl(;_gm que a oferta de reservas & reduzida dev1do
atmznxbﬂnﬁanu>axxdandoﬂbsmnn 0s bancos moblllzam suas reservas
’ 11v£es com nalor agllldade, fornecendo emprestlmos e 1mped1ndo ok}

C1lagoe° abruptas da taxa de juros.

0 aumento da sen51b111dade juros do coéflclente de re-
servas bancarlas (dR/wr) 1mpllca em se ter uma oferta .‘monetarla
-mals elastlca com relagao a taxa de juros. Macroeconomlcamente,ls
to 1eva a uma reduqao de 1ncllnagao da curva LM (que flca _‘maiSf

'"deltada“) o que, evmdentemente, reduz as flutuagoes dos juros em

B decorrenc1a das 0301lagoes de llquldez prlmarla.
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Y

FUTURE'DTRFCTIDNS - Antonio Selszar Pessod Bxdndmu - 1880

'VDRﬁlJRJﬂ INTEPNA DIUIDA PUBLICA £ JURDS. REAIS - Yaris Silvie

Bastos Mzrgue s & derulo RlelID da Costs werlong -.1988

. CAPITULD IX - TEORIA DD CRESCIMENTD ECONOMICO - Mario HonrlqumﬁT

Simonsen - 1888

CD!GFLRHENTD.CDP ABOND SALARIAL GEPAhDD EXCESSD DE DEMANDA -
~ Joegquim Vieirs Ferreire Levy e Sergio - Rlbmlro da Coste. Unrlang - lpma

Slmonsen - 18ET ‘ - .. | .h
A REhIEU DN THE' THEDRY DF CDMMDN KNDULEDBE o . F

ﬂCRDECDND'IA

TEDRIﬂ DD BALAhED DE PAGA!rhTDS UMA ABORD “EN,SIMPLIFIEADA -
- Jooa Luiz Terr81ro Bafrosc -188g . ‘ - .

CONTAB!LIDADE COH.JUROS REATS - RUBENS FENHA CYSHNE - 1980' ' 5

_“CRED]T RAT!ONING ARD lHE PERhAf”“T INCONE w"‘THPS!S“_-- Vicente V;Jr»cu]

Tommy Tan, Daniel V:cent Serg;o Ribeiro da Costa wegiang - 1988
YA AMAZONIA BRASJLEIRA“ - Ney Coe de Oliveira - 19

~

DESAGIO DAS LFTs E A PR OBﬁRILIDPDL IVPLI“ITA DE }ORAWLRIA :

Maria qnlv“a Bastos Vurques e uerg¢o Rlbelro da Costa Vcﬂlan0~ 10’

_THE LDC DEBT PROBLEM A CAME THEORETICAL ANALYSES

.Mario Henrique S:monaen € Serqu>R|be:m>da Cosuabkrlang— 1959 :
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ANALESE CONVEXA NO R - Mario Henrrque Srmonsen - l989~
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A CONTROVERS?A HOMETARISTA NO HEMISFERIO NORTE

'Fernando de Ho!anda Barbosa - !989

FISCAL REFORM AND STABILIZATION: THE BRAZILIAN EXPERI ENCE ~ Fernando de Holaﬂdd i

'Bafbosa, Anton:o qaiazar Pegsoa Brandao e C]OVIS de’ Faro - 1989
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1520 PLANO COLLOR UM'GOEPE DE MESTRE CONTRA A II\'IE‘L}’-&(;?SO'> ;
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RETORNOS EM EDUCAQAO NO- BRASIL 1976 1986 '
Carlos Ivan Slmonsen Leal e Serglo Rlbelro da Costa Werlang — 1989

PREFERENCES, COMMON KNOWLEDGE, AND SPECULATIVE TRADE - James-Dow,
Vicente Madrigal - SBrgio Ribeiro da Costa Werlang - 1990

EDUCA@AO E DISTRIBUIQAO DE RENDA _
Carlos Ivan Slmonsen Lea& e Séergio Rlbelro da Costa Werlang - 1990

OBSERVAQOES K MARGEM DO TRABALHO AT AMAZONIA BRASILEIRA"

'Newaoe de Ollvelra - 1990

Fernando de Holanda Barbosa — 1990 -
O EFEITO DA TAXA DE J‘ROS B DA ;NCERTE@A SOBRE A uURVA DE PHILLIPS Da-

_ECONOMIA BRASILEIRA

T-Rlcardo de Ollvelra Cavalcanti - 1990
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PLANO COLLOR: CONTRA FACTUALIDADE B SUGEST@ES SOBRE A CONDUQKO DA POLiTICA

‘MONETARIA-FISCAL.-.

: Rubens Penha Cysne — 1990
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DEP@SITOS DO TESOURO NO BANCO CENTRAL OU NOS BANCOS COMERCIAIS°

,‘Rubens Penha Cysne - 1990




